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Opinión

E l liderazgo que hoy día se requiere, es un 
liderazgo desde la inteligencia colectiva, 
lo que significa fomentar y aprovechar el 

conocimiento, las experiencias y las diferen-
tes perspectivas que ofrece la diversidad. Des-
de este enfoque, el líder genera soluciones úni-
cas y creativas que por si sólo no podría alcan-
zar y le ayuda a evitar caer en lo que se cono-
ce como ceguera sistémica, es decir, pasar por 
alto aspectos cruciales de la organización, que 
pueden afectar a la toma de decisiones y por 
tanto a los planes estratégicos y al resultado 
esperado de los mismos. 

Hay como diferentes niveles de aplicación 
de la Inteligencia Colectiva, que son más o me-
nos desafiantes y que son aplicables según su 
objetivo e intención.  

El CEO de una organización puede aprove-
char la Inteligencia Colectiva de su equipo de 
dirección con estrategias “top-down” que van 
de arriba hacia abajo y las decisiones  y los ob-
jetivos que se establecen, se transmiten a los 
niveles inferiores de la organización para su 
implementación. Esta estrategia tiene obvia-

Profesor de EAE Business School y executive 
coach, experto en liderazgo y gestión del talento en 
personas y equipos en procesos de cambio

Damàs  
Basté

EL LIDERAZGO DESDE LA INTELIGENCIA COLECTIVA

mente su sentido y utilidad, eso así, no es la 
más retadora desde la perspectiva de la Inte-
ligencia Colectiva y resulta la más recurrente 
en muchas organizaciones.  

Si es más desafiante para el CEO y su equi-
po directivo, adoptar un enfoque “bottom-up” 
que va de abajo hacia arriba, lo que supone es-
cuchar las inquietudes, propuestas e iniciati-
vas de los niveles inferiores, para ser poste-
riormente elevadas al equipo directivo.  

Podemos elevar el nivel de desafío con es-
trategias conocidas como “summit” que in-
cluyen la máxima diversidad y la inclusión, 

incorporando personas de la organización con 
diferentes funciones, responsabilidades, áreas 
y roles,  que de alguna manera van a represen-
tar la totalidad de la organización.  

Si bien es cierto, que cada una de estas es-
trategias tienen su momento y su razón de ser, 
estas dos últimas tienen como beneficios el 
incremento del sentido de pertenencia, se ge-
nera una responsabilidad compartida y se crea 
un mayor compromiso con la organización y 
es un reconocimiento de la sabiduría colecti-
va existente.  

Y se puede ir un poquito más allá y se pue-

den incorporar estrategias que escuchen in-
cluso a aquellos que están fuera de la organi-
zación como por ejemplo, nuestros provee-
dores y clientes, y otros agentes que aún no 
formando parte la organización influyen en 
la misma.  

El líder del siglo XXI debe utilizar la inteli-
gencia o sabiduría colectiva como parte de su 
estrategia empresarial y debe enfrentarse a las 
incertidumbres con una constante disposi-
ción a cuestionar sus propios supuestos lo que 
conlleva pasar de una mente individual a una 
mente colectiva y para ello, debe hacer partí-
cipe a la hora de abordar los nuevos retos que 
afectan al propio sistema, llámale organiza-
ción o equipo.  

Todo ello conlleva un ejercicio de humil-
dad por parte de los líderes y rompe con lo que 
Gary Hamel llama “apartheid creativo” es de-
cir, creer que únicamente los altos directivos 
tienen buenas ideas. 

Se requiere por parte del líder de una acti-
tud “de no ego” donde el protagonismo y el li-
derazgo se comparten, posibilitando pasar del 
“yo al nosotros”. El líder se convierte en un 
agente transformador que tiene como objeti-
vo crear contextos fértiles de donde surja la 
inteligencia colectiva de la organización. Jo-
nathan Michael Bowman lo resume muy bien 
en estas palabras: “líderes: su equipo está lle-
no de ideas doradas, creatividad e ingenio. Su 
trabajo es extraer ese oro”.

V ivimos en un mundo lleno de grandes 
oportunidades pero también con nu-
merosos desafíos por delante. La trans-

formación digital, la irrupción de la Inteligen-
cia Artificial o la necesaria transición energé-
tica para encarar el cambio climático son al-
gunos de los retos a corto plazo que nos hemos 
autoimpuesto como sociedad para dejar un 
futuro mejor a las próximas generaciones. En 
este contexto, la formación en el inicio de la 
carrera laboral y la mejora constante de la cua-
lificación y de la capacitación profesional son 
más importantes que nunca. 

Estos desafíos mencionados, que ya resul-
taban críticos hace pocos años, han adquiri-
do aún más importancia si cabe tras el “crash 
pandémico”. Sin duda, existe una disociación, 
tanto temporal como estructural, entre las 
condiciones necesarias para la empleabilidad, 
las expectativas de las organizaciones (em-
presas, instituciones, gobiernos, etc.) y las ca-
pacidades y la cualificación reales de los pro-
fesionales. Debemos repensar, no sólo el pa-
pel que jugamos cada uno de los actores so-
cio-económicos y los propios empleados, sino 
también el proceso de aprendizaje, de forma-
ción y de cualificación que seguimos a lo lar-
go de nuestra vida. 

Entre todos, tenemos que seguir dando pa-
sos adelante. El sector público debe afrontar 
con valentía las elevadas e inasumibles tasas 

Decano del programa Work Academy de PwC

Jon  
Azua

crecientes de desempleo juvenil, rediseñan-
do las políticas activas y pasivas de empleo. 
Las universidades también deben revisar cuan-
to antes sus programas formativos para que, 
además de transmitir conocimiento, puedan 
aportar a sus alumnos la práctica necesaria 
para desempeñar los puestos de trabajo que 
exigen las empresas a los profesionales. Y, por 
supuesto, las empresas deben recurrir a mo-
delos de formación interna que refuercen la 
formación con la que reciben y acogen el nue-
vo talento, para que los profesionales logren 
adaptarse tanto a las necesidades del negocio 
como a la cultura corpora-
tiva. 

Los problemas que nos 
encontramos en el camino 
no son pocos, entre los que 
destaca el elevado núme-
ro de puestos de trabajo sin 
cubrir por falta de cualifi-
cación y especialización. 
Además, existe una desa-
fección creciente de las 
nuevas generaciones en al-
gunos modelos empresa-
riales y, en otros casos, excesivas prisas para 
que los empleados alcancen el cénit profesio-
nal, frente a otras propuestas más interesan-
tes donde hay un desarrollo progresivo de la 
carrera profesional que prima el esfuerzo, el 
compromiso y el trabajo en equipo. Llegados 
a este punto surgen algunas preguntas: ¿Có-
mo lograr motivar, atraer, fidelizar, a las per-
sonas en nuestras empresas? ¿De qué forma 
podemos optimizar un aprendizaje y forma-
ción permanente? ¿Cómo acreditar el cono-

cimiento adquirido durante el desempeño 
profesional ¿Podemos facilitar el reconoci-
miento del conocimiento aprendido a lo lar-
go de una experiencia profesional para que el 
profesional pueda llevarlo a cuestas tanto den-
tro o como fuera de la empresa en la que se 
ha generado? 

Work Academy, el proyecto pionero que 
hemos puesto en marcha recientemente en 
PwC España, creemos que da respuesta a mu-
chos de estos interrogantes. Nuestra apuesta 
es certificar oficialmente, con un título uni-
versitario, el perfil profesional que se desa-

rrolla al trabajar cada una 
de las divisiones de nego-
cio de la firma (auditoría, 
consultoría, transacciones 
y asesoramiento legal y fis-
cal), y que es el resultado 
de la formación técnica, de 
las soft skills y de la forma-
ción on the job que se ad-
quiere trabajando con clien-
tes de primer nivel. Para 
entender la magnitud de 
la apuesta de PwC solo hay 

que ver que estimamos que cerca de 4.500 
profesionales podrían obtener su título uni-
versitario en los próximos cuatro años. En re-
sumen, el propósito de este proyecto es que 
los empleados que han iniciado o iniciarán su 
carrera profesional en la firma, además de in-
crementar sus habilidades y aprender los co-
nocimientos imprescindibles para ejercer de 
forma competitiva la profesión de auditor, 
consultor, abogado o fiscalista, tendrán a par-
tir de ahora la posibilidad de obtener un pos-

grado en una institución educativa, un título 
que les acompañará durante toda su carrera. 

Esta importante inversión beneficia a to-
dos en este proceso de cocreación de valor. 
En primer lugar, porque formamos mejores 
profesionales y están en mejores condiciones 
para afrontar proyectos para clientes que de-
mandan, en el día a día, especialización y ex-
periencia práctica y una adecuada formación 
intelectual de los equipos. En segundo lugar, 
porque aumentamos el compromiso y dedi-
cación de gerentes, jefes de equipo, directo-
res y socios en la apreciación, reconocimien-
to e impulso del trabajo de sus equipos. En 
tercer lugar, porque potenciamos la fideliza-
ción y motivación de nuestros profesionales. 
Y por último, y no por ello menos importan-
te, porque como firma asumimos un mayor 
compromiso (medible en tiempo y objetivos) 
en la trayectoria profesional de nuestros pro-
fesionales. 

Todo esto hace que Work Academy no sea 
un programa formativo más o una herramien-
ta innovadora de reclutamiento y selección. 
Este proyecto formativo es una apuesta es-
tratégica que, además de aspirar a atraer a los 
mejores profesionales para ofrecer un servi-
cio excelente y diferencial a los clientes, quie-
re contribuir a la formación de las nuevas ge-
neraciones que determinarán cómo será nues-
tro mundo en un futuro no tan lejano. Como 
líderes a nivel mundial en servicios profesio-
nales, somos muy conscientes de que son las 
personas –con su conocimiento, capacidad 
de respuesta, motivación y compromiso– el 
verdadero valor y activo que marca la dife-
rencia.

Cerca de 4.500 
profesionales 
podrían obtener su 
título en los cuatro 
años próximos

VOLVER A PONER EL TALENTO EN EL CENTRO

DREAMSTIME
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Goldman Sachs toma (4,3%), Europacific Growth

el 6,2% de Grifols
y se convierte en su
segundo accionista
El proceso contra el fondo Gotham arranca
en Nueva York tras localizar a sus directivos

Sede de Grifols en Sant Cugat del Vall~s

ROSA SALVADOR
Barcelona

Elbanco de inversi6n estadouni-
dense Goldman Sachs ha irrum-
pido en el capital de Grifols, con
la compra de una parficipaci6n
del 6,214%, segdn ha comunica-
do a la Comisi6n Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), 
que le convierte en el primer ac-
cionista delgrupo ajeno ala fami-
lia fundadora. Goldman Sachs ha
adquirido unacartera que supera
los 26 millones de acciones, valo-
rada en mils de 225 millones de
euros. Tambi6n un hedge fund de
la gestora britMnica Rokos Capi-

MAN~ESPINOSA

tal Management, del mulfimillo-
nario Chris Rokos, ha aflorado
una pal~icipaci6n del 1,137% en
elgrupo farmac6ufico.

Estos dos grupos se suman a
los grandes rondos queen las fll-
fimas semanas han entrado en el
capital de la ~rmac~ufica, una
vez que se hanido despejando las
dudas sobre las cuentas tras las
acusaciones que lanz6 el rondo
bajista Gotham CityResearch, ya
que han recibido el visto bueno
de sus auditores, KPMG, y de la
propia CNMV.

Asi, tras las sociedades vincu-
ladas a la ~amilia y Goldman
Sachs, los mayores accionistas
son los rondos de Capital Re-

(3,2%), BNP Paribas (3,05%),
Jefferies (3,07%) y Melqart Op-
portunities, con un 1,I24%, un
rondo especializado en tomar
posiciones en empresas candida-
tas a recibir una opa.

La entrada de estas gestoras,
que compran acciones para sus
rondos, responde alacreenciade
que eldesplome que ha sufrido la
acci6n tras el ataque de Gotham
no refleja el valor real de la em-
presa: el consenso de los analis-
tas sit6a su precio objetivo en
18,40 euros, mKs del doble de los
8,50 euros a los que cerr6 el vler-
nes, tras bajar esta semana un
9,6%.

E1 gran porcentaje de rondos
en el accionariado de la compa-
fiia, sin embargo, favorece laope-
rativa en corto de los rondos ba-
jistas, porque habitualmente
prestan sus acciones a los rondos
de cobertura que quieren vender
a cr6dito.

Por otra parte, el jueves se co-
noci6 que la demanda que la far-
mac6utica ha presentado contra
el rondo buitre en Nueva York ha
empezado a andar, tras haber
conseguido por fin notificarse a
los demandados: Gotham City
Research, sus malximos directi-
vos DanielYu yCyrus de Weck, y
elhedgefund atrav6s delque ope-
ra, General Industrial Partners.

E1 equipo juridico de Grifols,
que dirige el bufete Osborne &
clarke en Espafiay Proskauer en
Estados Unidos, present6 la de-
manda contra Gotham el 26 de
enero, ante el Tribunal del Dis-
trito Sur de Nueva York, pero
hastaelpasado 5 de abrileltribu-
nal no habia conseguido notifi-
carla a los demandados. Grifols
pide un juicio con jurado, por los
delitos de libelo, enriquecimien-
to injusto e interferencia en un
negocio. Los abogados de Grifols
piden ahora aljuez que acepte un
"calendario informativo", pacta-
do con los acusados, para que
respondan a la demanda antes
del 8 de julio.o

La Vanguardia
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Normas & Tributos
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E. Díaz  MADRID.  

El Ministerio de Economía prepa-
ra un Anteproyecto de Ley para mo-
dificar los criterios de tamaño de 
las empresas y grupos empresaria-
les a efectos de información corpo-
rativa. La norma incrementa el vo-
lumen de activos y de ingresos anua-
les para definir el tamaño de una 
empresa, si es una pyme o una mi-
cropyme, y adecuarlos a la infla-
ción.  

A la par, este nuevo criterio in-
crementará el número de firmas 
que pueden beneficiarse de presen-
tar balances de cuentas abreviados, 
es decir, más sencillos y con infor-
mación menos detallada, para eli-
minar cargas administrativas y cos-
tes a las compañías de menor tama-
ño.  

De este modo, la futura norma 
permitirá presentar cuentas abre-
viadas a las compañías que cum-
plan durante dos años seguidos al 
menos dos de estos tres criterios; 
que su activo no supere los 5 millo-
nes de euros (la actual Ley de So-
ciedades de capital, exige que no 
supere los 2,8 millones); que el im-
porte de la cifra de negocio no su-

pere los 10 millones (ahora está en 
5 millones) y que el número medio 
de empleados esté por debajo de 
los 50 (mismo plantilla que en la 
actualidad). 

Asimismo, la norma también mo-
dificará la actual Ley de Auditoría 
de Cuentas para redefinir qué es 
una entidad pequeña y una entidad 

mediada a efectos de simplificar las 
obligaciones en materia de audito-
ría. Así, se entenderá por entidad 
pequeña aquella que durante dos 
años seguidos reúna al menos dos 
de las siguientes circunstancias: que 
su activo no supere los 5 millones 
(actualmente, 4 millones); que la 
cifra de negocia anual no supere los 
10 millones (actualmente, 8 millo-
nes) y que el número medio de tra-
bajadores no supere los 50 (mismo 
que en la actualidad). 

Se considerarán entidades me-
dianas aquellas que también duran-
te dos ejercicios cumplan al menos 
dos de estos parámetros: que su ac-
tivo no supere los 25 millones (aho-
ra, 20 millones); la cifra de negocio 

Las compañías que 
ganen menos de 10 
millones presentarán 
cuentas simplificadas

El Gobierno cambia los criterios de tamaño 
de las pymes para adecuarlos a la inflación

no supere los 45 millones (actual-
mente, 40 millones); y el número 
de trabajadores no exceda los 250, 
mismo que ahora. 

Directiva europea 
El Anteproyecto de Ley explica que 
la Comisión Europea ha modifica-
do las cifras de los criterios sobre 
activos y cifra de negocio un 25% 
para ajustar los umbrales a los efec-
tos de la inflación, como consecuen-
cia de la tendencia en la zona del 
euro en los últimos años, especial-
mente en los dos últimos.  

“Este incremento de los criterios 
de tamaño no solo reducirá el ám-
bito subjetivo de aplicación de los 
requisitos de presentación, audito-
ría y publicación de los estados fi-
nancieros establecidos en la men-
cionada Directiva, sino también el 
ámbito de aplicación de los requi-
sitos de presentación de informa-
ción sobre sostenibilidad”, añade el 
texto en su exposición de motivos. 

A efectos de 
auditoría, será 
mediana empresa la 
que ingrese menos 
de 25 millones

Eva Díaz MADRID.  

Las grandes fortunas ven en las en-
tidades de capital riesgo un refugio 
para dejar su riqueza, o al menos 
parte, a salvo del Impuesto de Pa-
trimonio después de que varias 
CCAA como Madrid, Andalucía y 
Galicia (que lo tenían bonificado al 
100%) lo hayan recuperado de ca-
ra al ejercicio 2023 como respues-
ta al Impuesto de las Grandes For-
tunas aprobado por el Gobierno en 
diciembre de 2022.  

Los asesores fiscales recomien-
dan a sus clientes la inversión en 
estas sociedades o la transforma-
ción de sus family office (instrumen-
to para gestionar el patrimonio fa-
miliar) en una entidad de capital 
riesgo para esquivar tanto el Im-
puesto de Patrimonio como el de 
Grandes Fortunas. 

Siro Barro, socio responsable del 
Departamento de Derecho Fiscal 
de Escalona & de Fuentes, explica 
que la oportunidad que trae este ti-
po de inversión es que puede en-
tenderse que, al menos, el 60% de 
la participación se encuentra afec-
to y, por tanto, exento de ambos im-
puestos, a diferencia de lo que ocu-
rre con cualquier otro tipo de enti-
dad donde no se parte de tal pre-
sunción y habrá que analizar activo 
por activo si se encuentran afectos 
o no a una actividad económica.  

“Lo pacífico es tener una partici-
pación de al menos el 5% en una so-
ciedad de capital riesgo”, explica al 
respecto, para garantizar al contri-

Varios billetes junto a una calculadora. GETTY

Los ricos incrementan la inversión en 
capital riesgo para esquivar Patrimonio
El 60% de la cuantía destinada a estas entidades queda exenta del impuesto

se espera que logre una recauda-
ción muy residual porque quedará 
absorbida por Patrimonio después 
de recuperarlo las CCAA que lo te-
nían bonificado con el objetivo de 
que los ingresos se queden dentro 
de la región y no vayan a las arcas 
estatales. 

Repunte de estas firmas 
La creación de entidades de capi-
tal riesgo ha crecido un 38% desde 
que el actual Ejecutivo anunció en 
septiembre de 2022 que estaba tra-
bajando en el Impuesto a las Gran-
des Fortunas. Desde octubre de ese 
año hasta la actualidad, según los 
datos de la CNMV, se han creado 
175 entidades de capital riesgo, has-
ta alcanzar las 450 que hay en la ac-
tualidad. 

Los fiscalistas esperan que la ten-
dencia de inversión de los contri-
buyentes más adinerados en enti-
dades de capital riesgo continúe al 
alza mientras siga existiendo el Im-
puesto a las Grandes Fortunas, ya 
que obligará a las CCAA a mante-
ner sin bonificar el Impuesto de Pa-
trimonio.   

De momento, solo garantiza la 
exención en el impuesto parte de 
la inversión realizada en entidades 
de capital riesgo ya que la Dirección 
General de Tributos aún no ha si-
do clara sobre si también está exen-
ta la inversión en fondos de capital 
riesgo.  

buyente su exención en el impues-
to. 

El capital mínimo para crear una 
entidad de capital riesgo es de 1,2 
millones de euros. No obstante, ca-
be recordar que constituir una so-
ciedad de estas características con-
lleva cumplir con todas las exigen-
cias de reporte de información que 
requiere la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores (CNMV). Sin 
embargo, el 60% de la inversión que 

se realiza a través de esta sociedad 
se considera afecta a una actividad 
y por tanto, exenta de Patrimonio 
y de Grandes Fortunas. 

El Impuesto de Patrimonio se pa-
ga de forma general a partir de una 
fortuna de 2 millones de euros, sin 
embargo, luego dependerá de las 
exenciones y bonificaciones de ca-
da CCAA. La campaña para ingre-
sar este tributo comenzó el pasado 
3 de abril y finaliza el 1 de julio.  

Por su parte, el Impuesto a las 
Grandes Fortunas afecta la rique-
za por encima de los 3,5 millones 
de euros (con un mínimo exento de 
700.000 euros y otros 300.000 eu-
ros exentos por vivienda, es decir, 
al final empieza a gravar a partir de 
los 4 millones) y recauda todo lo 
que se ha dejado sin gravar el Im-
puesto de Patrimonio.  

Para esta campaña de 2023, que 
se autoliquidará en julio de este año, 

Este tipo de 
sociedades han 
crecido un 38% 
desde el anuncio de 
la tasa a los ricos

Más información en  
www.eleconomista.es/ecoley@

El Economista
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IESBA to set new ethics and independence 

standards for sustainability reporting by 2024 

The IESBA emphasizes the importance of timely and global adoption of their standards. For 

corporate accountants, this means staying updated with changes and ensuring that their 

organisations are compliant with the latest international ethics standards. 

The International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA) has announced plans to 

finalise new ethics and independence standards for sustainability reporting and assurance by the 

end of 2024. This initiative comes as part of IESBA’s broader strategy for the 2024-2027 period, 

underscoring the growing importance of sustainability in corporate financial practices. 

As organisations globally face increasing scrutiny over their environmental impact, the upcoming 

standards are expected to provide a robust framework to ensure that sustainability reports are 

both ethical and independent. This initiative is particularly timely, given the heightened public and 

market demand for reliable sustainability information. 

Beyond sustainability, the IESBA’s strategic plan also includes extending ethics standards to 

encompass all individuals performing similar tasks to professional accountants and auditors, 

regardless of their official designations. This expansion aims to uphold ethical standards across 

a broader range of roles, especially those involved in sustainability reporting. 

Addressing ethical lapses within the accounting profession, another key focus for the IESBA is 

strengthening firm culture and governance. This initiative recognises the critical role of corporate 

culture in maintaining integrity and trust in financial and non-financial reporting. 

The evolving roles of Chief Financial Officers (CFOs) and other preparers of financial information 

are also under the spotlight. As the first line of defence in safeguarding information integrity, their 

roles are expanding to address strategic developments in sustainability and ethical governance. 

This shift requires corporate accountants, particularly those in leadership positions, to adapt to 

broader responsibilities that now include sustainability issues. 

The IESBA’s strategy highlights the need for global and timely adoption of these standards, 

ensuring that corporate accountants worldwide are equipped with the necessary guidelines to 

manage emerging challenges effectively. This global standardization is pivotal in ensuring that 

ethics and sustainability are integrated seamlessly into corporate reporting, fostering a 

transparent, accountable, and environmentally conscious business environment. 

As the deadline for the implementation of these new standards approaches, corporate 

accountants and firms are urged to stay informed and prepared to integrate these practices into 

their operational and reporting strategies, ensuring compliance and upholding the integrity that 

stakeholders increasingly demand. 

 

https://www.accountancyage.com/2024/04/15/iesba-to-set-new-ethics-and-independence-

standards-for-sustainability-reporting-by-2024/ 
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L
as incertidumbres, ineficacias 
y lagunas que las estrategias 
de vuelta a la oficina provo-
can desde los tiempos en los 

que se empezó a hablar de nueva nor-
malidad no han cesado. Aunque pa-
rezca imposible, aún hay organizacio-
nes que no cuentan con una estrate-
gia de regreso en un entorno en el que 
lo único verdaderamente claro es que 
las empresas ya no volverán a la for-
ma en la que hacían las cosas antes de 
la pandemia. 

A todo esto se añade un fenóme-

no de desconexión que se dio en 2022,  
provocado en gran parte por las estra-
tegias basadas en obligar a los em-
pleados a acudir a la sede de la com-
pañía, y que en 2023 derivó en un mo-
vimiento de desconfianza. 

Todavía quedan vestigios de la in-
fluencia que han tenido los modelos 
de regreso y control de compañías 
como BlackRock –temerosa de la fal-
ta de productividad que implica per-
mitir a sus empleados que realicen  
sus funciones en remoto toda la sema-
na–; Goldman Sachs, para cuyo CEO, 

David Solomon, el trabajo remoto es 
“una aberración que hay que erradi-
car”; o JPMorgan, cuyo director eje-
cutivo, Jamie Dimon, es un ejemplo 
de directivo convencido de que los 
empleados trabajan mejor en modo 
presencial que en cualquier modali-
dad híbrida. 

A pesar de todo, la mayoría de los 
líderes empresariales responsables de 
estrategias de vuelta al trabajo ya han 
aceptado que para retener el talento 
no pueden obligar a los empleados 
que no lo desean a regresar al mo-

delo cien por cien presencial. Encues-
tas como la de Envoy señalan que un 
80% de los managers se arrepiente de 
las decisiones radicales de regreso a 
la oficina, y aseguran que habrían 
actuado de otra forma si su compren-
sión de la asistencia a la sede de la 
compañía hubiera sido otra.  

Modelo resistente 
Con estos precedentes, sorprende que 
haya sectores que aún mantengan un 
modelo híbrido de forma preferente. 

Es el caso de la industria de los me-
dios, ejemplo de sostenella y no en-
mendalla en el hecho de continuar 
con la flexibilidad de trabajar sólo 
unos pocos días a la semana en la ofi-
cina. 

Un informe del Instituto Reuters 
realizado entre 136 altos directivos de 
la industria de los medios de 39 países 
confirma que alrededor de dos tercios 
(65%) de los líderes de redacciones 
encuestados aseguran que sus em-
pleadores han implementado mode-
los de trabajo flexibles e híbridos. 

VIDA LABORAL Cuatro años después de los cambios que precipitaron la llegada de nuevos modelos híbridos, persisten las lagunas en las 
estrategias de regreso a la oficina, y hay organizaciones que siguen sin concretarlas. En este escenario, la industria de los medios de comunicación 
es un inesperado ejemplo de organizaciones que continúan con la flexibilidad de trabajar sólo unos pocos días en la oficina. Por Tino Fernández

Los medios de comunicación 
dan lecciones de flexibilidad

SIGUE EN PÁGINA 2 >
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L Días presenciales fijos o específicos.  
El modelo de trabajo híbrido fijo implica un 
enfoque común establecido por la empresa 
que todos siguen. Por ejemplo, todos 
trabajan en la oficina los lunes y martes, 
con opciones de trabajo desde casa los 
miércoles, jueves y viernes. O bien todos 
trabajan en la oficina el primer día de cada 
mes, pero pueden hacerlo desde cualquier 
lugar que deseen cada dos días. Compañías 
como Adobe o Gallup usan este modelo. 
La primera ha adoptado un enfoque 
híbrido en el que los empleados tienen la 
flexibilidad de trabajar desde casa o la 
oficina según el individuo, el equipo o la 
empresa. Y Gallup descubrió que de los 

trabajadores híbridos que deben trabajar 
en el sitio durante un cierto período de 
tiempo cada semana, al 28% se le asignan 
días específicos en el sitio en los que deben 
trabajar, mientras que al 4% se le anima a 
hacerlo días concretos en el sitio. 
 
L Autonomía total. Cada empleado puede 
decidir cuándo y dónde trabajar sin 
restricciones. Airbnb ofrece a la mayoría de 
sus empleados total libertad y flexibilidad 
para trabajar desde casa o desde la oficina 
en cualquier parte del mundo. 
Regularmente programan reuniones en 
persona diseñadas para la colaboración, 
pero los empleados pueden viajar mientras 

trabajan y vivir en cualquier lugar que 
decidan sin afectar su salario. 
 
L Trabajo asincrónico. No se requiere que 
los empleados trabajen en un momento 
específico. La mayor parte de la 
comunicación no estará sincronizada; por 
ejemplo, las respuestas a los correos 
electrónicos se retrasarán. Los empleados 
pueden trabajar las horas que mejor les 
convengan, lo que permite que personas 
en diferentes zonas horarias trabajen como 
parte de un equipo. La aplicación de 
mensajería para empresas Slack permite a 
sus empleados trabajar donde y cuando 
mejor les convenga. Abandona el horario 

laboral tradicional de 9 a 17 horas y anima 
a los empleados a trabajar cuando son más 
productivos. 
 
L Control remoto primero. Hay empresas 
que adoptan un enfoque de trabajo 
remoto, especialmente después de la 
pandemia. Este horario de trabajo híbrido 
significa que nunca se espera que los 
empleados vayan a la oficina, pero pueden 
hacerlo si lo desean. Nvidia tiene una 
política de trabajo flexible que permite a 
todos los empleados la opción de trabajar 
desde casa o acudir a una oficina si lo 
prefieren. 

Elija el modelo que más le conviene

r
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EN PORTADA

La investigación añade que casi la 
mitad (49%) cree que el trabajo hí-
brido y flexible ha facilitado la contra-
tación y retención de talento; mientras 
que el 65% piensa que el trabajo híbri-
do y flexible podría aumentar su capa-
cidad para contratar talento diverso 
y tener un impacto positivo en sus 
estrategias de diversidad, equidad e 
inclusión. 

Seis compañías de medios se pue-
den citar como ejemplo de este man-
tenimiento de la flexibilidad a pesar 
de las estrategias de vuelta. La idea es 
que los empleados están contentos 
con la flexibilidad que se les ha brin-
dado con el trabajo híbrido, y los em-
pleadores están dispuestos a seguir 
ofreciéndoles eso. 

No parece que haya planes para 
cambiar este sistema en el futuro in-
mediato en organizaciones como  
Bustle Digital Group, Condé Nast, 
Hearst, The New York Times o The 
Wall Street Journal. En el caso de los 
dos últimos, la exigencia es que la ma-
yor parte de su personal vaya a la ofi-
cina tres días a la semana, mientras 
que las otras empresas permiten que 
los equipos determinen sus propios 
requisitos de trabajo en persona.  

Una gran mayoría de la fuerza la-
boral de The New York Times es hí-
brida. Para la compañía editora del Ti-
mes, “permitir a las personas la fle-
xibilidad de trabajar juntas en la ofici-
na a veces y de forma remota en otras 
ocasiones beneficia a todos al garan-
tizar que mantenemos el entorno só-
lido y colaborativo que ha llegado a 
definir nuestra cultura e impulsar 
nuestro éxito”. 

En el caso de los periodistas  de The 
Wall Street Journal, éstos deben tra-
bajar en su oficina tres días a la sema-
na, un sistema vigente desde noviem-
bre de 2022. También se anima a los 
editores y gerentes sénior a trabajar 
en la oficina a tiempo completo. 

Otros casos, como el de la BBC, se 
caracterizan por no tener un manda-
to estricto de regreso, y favorece la fle-
xibilidad, permitiendo que los emplea-
dos lleguen a la oficina en un hora-
rio que les convenga.  

Equipos que lideran 
Las estrategias de regreso a la ofici-
na lideradas por los equipos tienen 
que ver con el hecho de que algunos 
editores renunciaran a una política 
para toda la empresa con plazos es-
tablecidos. Organizaciones como 

L Medio día presencial, medio día 
remoto. Ofrece a los empleados una 
división entre trabajar en una oficina y 
trabajar desde casa todos los días.  
A menudo, los empleados tienen la  
opción de venir a la oficina por la mañana o 
por la tarde. 
 
L Primero en el sitio o en la oficina. 
Las organizaciones que adoptan un 
enfoque de oficina primero requieren que 
los empleados vayan principalmente a 
trabajar a la sede y, ocasionalmente, 
permitan trabajar de forma remota. Puede 
haber determinados puestos en una 
empresa que sean más adecuados para el 
trabajo remoto que otros. Los horarios se 

acordarán caso por caso. JPMorgan envió 
un memorando pidiendo a todos sus 
empleados que regresaran a la oficina al 
menos tres días a la semana. 
 
L Una semana o un mes en la oficina.  
Un horario híbrido infrautilizado  
es el enfoque de una semana en la  
oficina. Los empleados pueden trabajar 
desde cualquier lugar que deseen  
durante tres semanas cada mes, y en la 
última semana todos se reúnen en la 
oficina para reuniones de equipo, 
aprendizaje y desarrollo en persona  
y eventos sociales.  
 
L Cuatro días presenciales, un día 
remoto. El horario de trabajo híbrido 4/1 
requiere que los empleados estén en la 

oficina al menos cuatro días a la semana y 
les permite trabajar de forma remota un día 
a la semana.  
 
L Tres días presenciales, dos remotos. Es 
uno de los horarios híbridos más populares, 
en el que los empleados deben trabajar en 
la oficina durante al menos tres días  a la 
semana y pueden trabajar de forma remota 
durante los dos días restantes.  
 
L Dos días presenciales, tres remotos. 
Otro modelo híbrido dividido que requiere 
que los empleados trabajen en el sitio dos 
días a la semana, y les permite la libertad de 
trabajar de forma remota durante los otros 
tres días. 
 
L Un día presencial, cuatro remotos. Los 

empleados trabajan un día en el sitio y los 
cuatro días restantes de forma remota. 
Dropbox tiene un enfoque virtual, con el 
trabajo remoto como norma para sus 
empleados. 
 
L Semanas alternas. Los empleados pasan 
una semana laboral completa en la oficina, 
seguida de una semana completa 
trabajando de forma remota en el lugar  
de su elección. 
 
L Días presenciales opcionales. Algunas 
empresas adoptan una postura remota, 
pero ofrecen la oportunidad de trabajar en 
el sitio cuando les convenga. El trabajo 
remoto es lo predeterminado, pero la 
oficina permanece abierta para todos en 
todo momento.

r

tituyen también un ejemplo especí-
fico interesante.  

Uno de ellos es PwC, que puso el 
año pasado sobre la mesa tres pila-
res de “flexibilidad laboral” en mer-
cados como el de Reino Unido según 
regresaban sus empleados gradual-
mente a sus puestos de trabajo. La 
compañía acuñó el concepto de día 
empoderado, en el que hay libertad 
para comenzar y terminar la jornada 
adaptándola al modelo de trabajo más 
efectivo. 

Un informe de KPMG concluye que 
“un enfoque único para el regreso a 
la oficina podría ser perjudicial”, y sos-
tiene que “es crucial que los líderes 
adopten una visión a largo plazo que 
abarque la propuesta de valor de los 
empleados y las consideraciones y ne-
cesidades de todos”. Esto coincide con 
la idea de que el teletrabajo funciona, 
por lo que la organización no se mues-
tra partidaria de volver a la fórmula la-
boral prepandemia. En España el mo-
delo laboral de esta organización se re-
sume en teletrabajo cuatro semanas al 
año desde cualquier lugar de Espa-
ña, flexibilidad de horario y dos tardes 
al mes sin reuniones internas. 

En EY tampoco se muestran parti-
darios de una solución única en la for-
ma de ejecutar un modelo híbrido. 
Algunos informes que proceden de 
la dirección de bienestar de EY en Es-
tados Unidos reconocen que “un man-
dato de regreso a la oficina de arriba 
hacia abajo sería difícil de ejecutar”. 
Hablan del modelo hybrid first y de 
usar los beneficios financieros como 
incentivo para que los empleados pa-
sen tiempo en la oficina. 

EY cuenta con un modelo de tra-
bajo híbrido en el que se combina la 
presencia en la oficina con el trabajo 
en remoto o en el propio emplaza-
miento de sus clientes. No existe un 
tiempo fijo estipulado semanalmente 
para cada modalidad, y prima la fle-
xibilidad, adaptándose a las nuevas es-
tructuras empresariales de sus clien-
tes y a una nueva realidad laboral don-
de los empleados cuentan con un cre-
ciente poder de negociación y deman-
dan mayor flexibilidad. Y donde la tec-
nología juega un papel fundamental 
para generar entornos laborales digi-
talmente avanzados. 

El modelo de Deloitte tiene una ba-
tería de iniciativas para consolidar un 
adecuado equilibrio entre la vida per-
sonal y la profesional, entre las que está 
el modelo de trabajo híbrido-flexible, 
que tiene como base la confianza ple-
na en el talento y la flexibilidad hora-
ria. También cuenta con medidas para 
impulsar la desconexión digital.

Dow Jones, TheSkimm o NBC News 
escogieron la fórmula en la que los 
líderes de los equipos decidían sus po-
líticas de trabajo híbrido. 

En TheSkimm se requirió que los 
empleados fueran a la oficina tres ve-
ces al mes, pero en días específicos se 
coordinan con los gerentes. 

En Dow Jones, los planes de regre-
so a la oficina siguieron un enfoque 
impulsado por el equipo y guiado por 
un líder, evaluando lo que significa 
realmente la flexibilidad y el uso de la 
oficina para cada unidad de nego-
cio. 

NBC fijó una estrategia de acudir 
dos días a la semana, en la que los em-
pleados pueden escoger el día.  

Los expertos consideran un error 
el hecho de no articular claramente el 
por qué de las decisiones de regreso a 
la oficina. Sin transparencia y una jus-
tificación convincente llega la falta de 
compromiso y la resistencia de los em-
pleados. Sobre este punto el ya ci-
tado informe del Instituto Reuters se-
ñala que “tener reglas explícitas, esta-
blecer expectativas claras y comuni-
carlas de forma transparente y, so-
bre todo, articular el propósito de ir 
a la oficina y asegurarse de que el be-
neficio de hacerlo sea claro, ayuda a 
implementar modelos de trabajo fle-
xibles. Pero aún no se sabe si los em-

organización ya ha reducido sus ofici-
nas”.  

El caso de las ‘Big Four’ 
La prolongación desmesurada de la 
jornada sin compensación para los tra-
bajadores es otra cuestión relevante 
que aparece y desaparece periódica-
mente del debate laboral, y que tiene 
mucho que ver con las estrategias de 
regreso a la oficina y los modelos de 
trabajo híbrido. 

El año pasado reverdeció en Espa-
ña el debate sobre los horarios abusi-
vos, el trato a los becarios y profesio-
nales más jóvenes, la medida de la pro-
ductividad, las nuevas recompensas 
o el presentismo, a cuenta de una po-
lémica inspección sorpresa del Mi-
nisterio de Trabajo a las filiales espa-
ñolas de las cuatro grandes auditoras 
para investigar posibles excesos y abu-
sos de las horas extraordinarias. 

En su día, esta polémica afectó a los 
bancos de inversión internacionales 
o a los bufetes de abogados corpora-
tivos, con casos muy visibles de ho-
rarios de trabajo agotadores para sus 
empleados. 

En este escenario de estrategias 
diversas sobre la gestión del tiempo 
y la aplicación –o no– de modelos hí-
bridos, las grandes consultoras cons-

> VIENE DE PÁGINA 1

pleados [de medios de comunicación] 
realmente quieren volver a la ofici-
na, ya que el 39% de los encuestados 
en este informe afirma que sus redac-
ciones están luchando por conseguir 
que la gente vuelva, mientras que el 
38% dice que no está luchando”. 

Tampoco conviene un enfoque úni-
co. El café para todos no vale para 
un nuevo escenario en el que las cir-
cunstancias de los empleados varían 
ampliamente, y en el que la flexibili-
dad y la adaptación son clave para 
retener el talento. La estrategia correc-
ta sería elaborar políticas que reco-
nozcan las necesidades y preferencias 
individuales. 

Además, conviene repensar el pa-
pel de la oficina. En lugar de centrar-
se únicamente en la ocupación, los 
líderes de recursos humanos deben 
considerar cómo los nuevos lugares 
de trabajo pueden mejorar la cola-
boración, la cultura y el bienestar de 
los empleados. La investigación del 
Instituto Reuters concluye, asimismo, 
que “la oficina como espacio físico 
también ha cambiado: el 47% de los lí-
deres de las redacciones dijo que sus 
organizaciones ya han rediseñado el 
espacio de oficina para adaptarse me-
jor al trabajo híbrido, y otro 27% ase-
gura que está considerando hacerlo. 
Casi un tercio (31%) informa que su 

Redacción de ‘The New York Times’ en Nueva York. La mayor parte de la fuerza laboral del ‘Times’ es híbrida.
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Juande Portillo. Madrid 
La “excesiva carga burocráti-
ca” es la principal barrera de 
acceso para las empresas a los 
fondos europeos, según coin-
ciden en señalar el 77% de los 
directivos encuestados para 
un reciente estudio elaborado 
por KPMG en colaboración 
con CEOE. El ministro de 
Economía español, Carlos 
Cuerpo, anunció ayer el desa-
rrollo de una herramienta de 
Inteligencia Artificial (IA) 
que rebajará la carga adminis-
trativa que sufren las pymes y 
propuso a sus homólogos co-
munitarios, en la reunión del 
Ecofin celebrada en Luxem-
burgo,  estrenarla para facili-
tar el acceso a las ayudas del 
programa Next Generation. 
Se trataría de un primer “pro-
yecto piloto” de cara a la con-
cepción de un “gestor artifi-
cial” que automatice el cum-
plimiento normativo y la rela-
ción de las empresas con la 
Administración Pública.  

“Desde España hemos he-
cho una propuesta y estamos 
trabajando en el desarrollo de 
un modelo de Inteligencia Ar-
tificial que permita ayudar a 
las pequeñas y medianas em-
presas agilizando el cumpli-
miento de las obligaciones ad-
ministrativas”, explicó Cuer-
po, en rueda de prensa poste-
rior al Ecofin. “Se trataría, en 
definitiva, de una especie de 
gestor artificial que se encar-
garía de las tarea más rutina-
rias, más burocráticas, y de la 

interacción con los organis-
mos para que las pymes pue-
dan concentrar su actividad 
en tareas más productivas, del 
trato con los clientes a los pro-
veedores, y hacer esto sin sa-
crificar el cumplimento de la 
normativa”, agregó. 

Resultados tangibles 
El Ministerio de Economía 
lleva ya algunos meses traba-
jando en este proyecto, en el 
que también colabora el Mi-
nisterio para la Transforma-
ción Digital que dirige José 
Luis Escrivá, explican fuentes 
del Gobierno, que detallan 
que será clave la colaboración 
público-privada en el desa-
rrollo y que ya hay conversa-
ciones avanzadas con una im-
portante compañía tecnológi-
ca. Cuerpo trabaja con la idea 
de que la herramienta pueda 
dar “resultados tangibles” en 
los próximos “meses”, puesto 
que el plazo para agotar los 
fondos ligados al Plan de Re-
cuperación acaba en agosto 
de 2026.  

Aprovechar la IA para eli-
minar las trabajos de acceso a 
los fondos comunitarios es 
visto como el campo de prue-
bas “perfecto” para testar esta 

tecnología pero sería sólo el 
primer paso hacia el desarro-
llo de un “administrador arti-
ficial” que libere a las empre-
sas de su carga burocrática, 
para concentrar esfuerzos en 
su negocio, con miras a refor-
zar el crecimiento y la compe-
titividad de la pequeña y me-
diana empresa europea, que 
es el 99% del tejido producti-
vo y emplea a 100 millones de 
personas en la UE.  

La propuesta española, de 
hecho, se lanza en respuesta a 
uno de los principales proble-
mas detectados en la evalua-
ción intermedia del programa 
Next Generation, pero se en-
marca en la ronda de pro-
puestas que los países están 
presentando para mejorar la 
competitividad del mercado 
europeo ante las crecientes 
tensiones económicas, pro-
teccionistas y geoestratégicas. 
En esta línea, el exprimer mi-
nistro italiano Enrico Letta 
entregará la próxima semana 
un informe sobre el futuro del 
mercado único. Cuerpo com-
partió el plan español con sus 
homólogos, donde según 
fuentes oficiales fue recibido 
con interés, instándoles a par-
ticipar de la iniciativa junto 
con la Comisión Europea. En 
todo caso, el consenso fue ple-
no en torno a que Bruselas 
avance en propuestas para 
simplificar la normativa co-
munitaria, reducir la carga 
administrativa y flexibilizar el 
acceso a los fondos europeos.

J. Portillo. Madrid 
El reloj corre sin que haya  
nuevos avances y España en-
cara ya el escenario central de 
un pago parcial en el cuarto 
desembolso de ayudas euro-
peas ligadas al cumplimiento 
del Plan de Recuperación. Pe-
se a que la Comisión Europea 
aceptó conceder una prórro-
ga de dos meses en la evalua-
ción del nuevo paquete de 
medidas, que íntegramente 
supondría el abono de 10.021 
millones de euros, al Gobier-
no apenas le resta ya poco 
más de un mes para comple-
tar la reforma del subsidio de 
desempleo con un complejo 
calendario electoral que ya le 
ha llevado a aparcar iniciati-
vas tan fundamentales como 
los Presupuestos Generales 
del Estado.    

“Estamos trabajando en 
paralelo con la Comisión por 
un lado para avanzar en la 
evaluación positiva de los más 
de más de 60 hitos y objetivos 
del cuarto desembolso y, por 
otro lado, a nivel doméstico 
porque uno de esos hitos pen-
dientes es la aprobación de la 
reforma del subsidio, para ser 
capaces de llevar a estos dos 
elementos en paralelo”, expli-
có el viernes el ministro de 
Economía, Comercio y Em-
presa de España, Carlos 
Cuerpo, al ser preguntado por 
el asunto en la rueda de pren-
sa posterior a la reunión del 
Ecofin celebrada en Luxem-
burgo. “Todavía no se ha 
planteado el posible desem-
bolso parcial y no tenemos 
una estimación de lo que po-
dría suponer”, agregó, defen-
diendo que, en todo caso, “lo 
importante es que la reforma 
se acabe llevando a cabo”.  

A estas alturas, sin embar-
go, el escenario más probable 
es que Madrid y Bruselas aca-
ben acordando un pago par-
cial, según fuentes cercanas a 
la negociación citadas por 
Bloomberg. Después de todo, 
el cuarto desembolso de fon-
dos europeos estaba inicial-
mente ligado a los hitos del 
primer semestre de 2023, pe-
ro al quedar en el limbo parte 
de las iniciativas promovidas 
como consecuencia de la di-
solución de las Cortes que 
produjo el adelanto de las 
Elecciones Generales, el Eje-
cutivo ya negoció con Bruse-
las retrasarlo al segundo se-
mestre del año en la adenda. A 
fin de cumplir, tras la demora 
que hubo hasta la nueva in-
vestidura, el nuevo Gobierno 

Cuerpo ultima el uso 
de IA para restar 
burocracia a la pyme
ECOFIN/ Propone a la UE aplicar la herramienta para facilitar el 
acceso a los fondos ‘Next Generation’ en los próximos meses.

España encara un pago 
parcial del cuarto tramo  
de ayudas europeas

La herramienta de IA asumiría por la pyme sus labores burocráticas y el trato con la Administración.

Carlos Cuerpo, ministro de Economía, con el comisario Paolo 
Geniloni y el vicepresidente del BCE, Luis de Guindos.
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Economía trabaja 
con empresas en el 
diseño de un gestor 
artificial que atienda 
a la Administración

Cuerpo defiende  
que lo importante          
es que la reforma  
del subsidio de paro 
se acabe aprobando

impulsó parte de las medidas 
pendientes por la vía del Real 
Decreto-ley, incluyendo el ca-
so de la reforma del subsidio. 
Al someter el texto a la conva-
lidación del Congreso de los 
Diputados, sin embargo, la re-
forma decayó por la oposición 
de Unidas Podemos, que en 
su pulso con Sumar acabó es-
cindiéndose de la coalición.  

La prórroga 
El Ejecutivo ganó tiempo lue-
go negociando una prórroga 
de dos meses con la Comisión 
Europea, pero el plazo culmi-
na el 20 de mayo y de por me-
dio se celebrarán las eleccio-
nes vascas del 21 de abril y las 
catalanas del 12 de mayo. De 
momento, el Ministerio de 
Trabajo que dirige la vicepre-
sidenta segunda Yolanda Dí-
az viene negociando el nuevo 
texto de la reforma con los 
agentes sociales pero está por 
ver que logre el necesario 
acercamiento con sus exso-
cios de Podemos en un mo-

mento en que ambas fuerzas 
compiten por el mismo espa-
cio político en las urnas regio-
nales. Después de todo, el Go-
bierno ya ha renunciado a 
presentar un proyecto presu-
puestario para 2024, que le 
hubiera reportado control 
económico y estabilidad en la 
legislatura, alegando que la 
convocatoria de elecciones en 
Cataluña desestabilizaba el 
mapa político y complica lle-
gar a acuerdos.  

De culminar el plazo sin 
que la reforma esté encauza-
da, la Comisión Europea 
aprobará un pago parcial por 
los compromisos resueltos, 
aplicando un descuento por 
cada hito incumplido a partir 
de una ecuación interna en la 
que la relevancia de las medi-
das lleva asociados distintos 
multiplicadores. A falta de 
que Bruselas se pronuncie, en 
el caso español el coste de ca-
da hito puede oscilar entre los 
274 y los 4.100 millones.  

En todo caso, España ten-
dría un plazo adicional de seis 
meses para tomar las medidas 
pendientes y acceder al resto 
del pago, tras los que Bruselas 
daría un último aviso y cerca 
de dos meses adicionales an-
tes de decretar la pérdida de-
finitiva del dinero en juego. 

Expansión

SECCIÓN:

OTS:

DIFUSIÓN:

FRECUENCIA:

ÁREA:
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10890
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246 CM² - 55%

11030 €
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España

13 Abril, 2024
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Los profesionales de la función legal y fiscal lo 

tienen claro: sin IA, no hay futuro en el sector 

Durante dos días, especialistas jurídicos, legales, fiscales y tecnológicos, así como 

representantes de la administración han analizado el cambio de paradigma que la tecnología 

está provocando en su actividad diaria 

 

Cristina García-Herrera Blanco (Instituto de Estudios Fiscales) durante el EMEA NewLaw 

Summit. 

Los modelos de lenguaje basados en Inteligencia Artificial (IA) están transformando la función 

legal y fiscal desde sus propios cimientos, mejorando significativamente la velocidad y la calidad 

del trabajo que desempeñan sus profesionales. Pese a que la IA generativa también entraña 

riesgos relacionados con sesgos y prejuicios, respuestas inesperadas conocidas 

como alucinaciones, afectación a los derechos de las personas o la propia seguridad de los 

datos, el mayor de todos es quedarse fuera de la revolución que supone su uso. 

Al menos, así lo creen la mayoría de los analistas que participaron en la cuarta edición del 

encuentro EMEA NewLaw Summit, celebrado en Madrid y organizado por PwC Tax&Legal, en 

colaboración con El Confidencial, DigitalES y Lefebvre. Como en años anteriores, el objetivo de 

la cita era reflexionar acerca del impacto de las herramientas digitales basadas en la IA. 

Distribuido en dos jornadas, el foro fue conducido por la periodista Victoria Arnáu, presentadora 

en Atresmedia, y contó con la participación de numerosos expertos en tecnología, materia fiscal 

y especialidades legales, que ofrecieron al público sus análisis a través de varias conferencias y 

mesas redondas. 

El encargado de ejercer de anfitrión fue Joaquín Latorre, socio responsable de PwC Tax&Legal, 

quien reconoció que "fue hace un lustro cuando los abogados nos dimos cuenta de que debíamos 

comenzar a hablar de tecnología”. Tras él, fue turno de escuchar la bienvenida de Víctor Calvo-

Sotelo, director general de la Asociación DigitalES. El máximo responsable de la patronal 

tecnológica coincidió con su compañero de escenario y afirmó que “aquello que empezó como 

algo lateral al ejercicio de la abogacía, ahora es central. Prueba de ello es la celebración de este 

foro que nos ayuda a navegar por esta terra ignota. Sin embargo, en sus cuatro años de 

trayectoria, esta cita ha pasado de hablar de ciertas tecnologías emergentes a centrarse casi en 

exclusiva en la IA”. 
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A continuación, llegó uno de los platos fuertes de la jornada con la conferencia de Dan Hunter, 

Executive Dean, The Dickinson Poon School of Law, uno de los grandes gurús internacionales 

en materia tecnológica enfocada en el entorno legal. El panelista explicó que "los estudios 

confirman que la IA generativa está mejorando la velocidad y la calidad del trabajo legal, incluso 

en los trabajadores menos cualificados”. Aunque la clave, desde su punto de vista, reside en que 

“los hace también más felices en sus puestos de trabajo, ya que les permite evitar tareas 

tediosas”. 

Dan Hunter fue el primer experto del foro que destacó una idea que luego se repitió en diferentes 

mesas redondas y conferencias durante las dos jornadas del EMEA NewLaw Summit: “Si bien 

es cierto que existen riesgos relacionados con el uso de la IA generativa, relacionados con los 

sesgos, la protección de los datos o las alucinaciones, el mayor de todos es, sin duda, no utilizar 

los grandes modelos de lenguaje en nuestro trabajo. Ahora es el momento de adoptarlos en 

nuestro día a día porque su efectividad está comprobada y su uso supone una 

gran ventaja competitiva”, remarcó.  

"Aunque existen riesgos en el uso de la IA, el mayor de todos es no utilizarla en nuestro trabajo", 

Dan Hunter (King's College London) 

La primera mesa jornada del encuentro llevó por título Eficiencia Procesal, estuvo moderada 

por Javier Peñalver, socio del área Legal de PwC Tax & Legal, y en ella particparon Jacobo 

Fernández Álvarez, secretario General Técnico del Ministerio de Sanidad y anterior secretario 

General Técnico del Ministerio de Justicia; y Mónica Redorta, directora de PwC Tax & Legal, 

quien aseguró que “estamos viviendo un cambio de paradigma en la Administración de 

Justicia porque tenemos la tormenta perfecta con la irrupción de una nueva tecnología, un marco 

regulatorio y un profundo cambio en los procesos”. 

Por su parte, Jacobo Fernández Álvarez compartió su experiencia en los Ministerios de Justicia 

y Sanidad para exponer que las reformas para mejorar la eficiencia en los procesos judiciales “se 

plantearon agrupando tres ideas marco: mejorar la eficiencia procesal, organizativa y digital. De 

ahí salieron los textos legislativos que ya han iniciado su camino —y que suponen una verdadera 

transformación— y los que están por llegar, ya que su tramitación se detuvo con la convocatoria 

electoral”. 

De igual forma, el secretario general confirmó que “el objetivo es reorganizar la planta judicial, 

mejorar la gestión de expedientes electrónicos y abordar las necesidades del sistema judicial en 

la era digital”. Asimismo, destacó la necesidad de “adoptar nuevas estrategias para mejorar la 

transparencia en el sistema judicial” y enfatizó “el papel fundamental de los datos, tanto para la 

identificación de recursos, como para la adopción de políticas públicas”. 

 

Jacobo Fernández Álvarez, secretario General Técnico del Ministerio de Sanidad. 

P.16



El segundo panel de expertos, titulado Data for Legal, estuvo moderado por Beatriz Hoya, 

directora de PwC Tax & Legal, y contó con la participación de Aitor Cubo, director general de 

Transformación Digital de la Administración de Justicia; Francisco de Borja Escalona, Head of AI, 

Data Science y Data Freak en Orange; y Andrés Martínez Crespo, senior Legal Counsel en 

Carrefour.  

El primero en intervenir fue Aitor Cubo, quien presumió de nivel de digitalización cuando afirmó 

que “podemos decir que la justicia en España es 100% digital, no solo a nivel país, sino también 

en el caso de algunas comunidades autónomas. Hemos construido entre todo un proyecto 

orientado al dato”. Y añadió que “pese a la posición privilegiada, queremos continuar avanzando 

con soluciones más innovadoras que nazcan de las necesidades de la ciudadanía”. Y puso un 

ejemplo: “Se están abriendo servicios de IA para abogados que, entre otras posibilidades, 

permiten facilitar el acceso al lenguaje jurídico a cualquier persona”, precisó. 

"La regulación de la IA debe ser amable y global. Lo que no se haga en la UE, se hará en EEUU 

o China", Francisco de Borja Escalona (Orange) 

Después intervino Francisco de Borja Escalona para recuperar la idea apuntada por Dan Hunter: 

“En el futuro solo habrá dos tipos de empresas: aquellas que utilicen la IA y las que quiebren por 

no hacerlo”, sentenció. Pero el experto también tuvo tiempo de relatar cómo ahora “los ingenieros 

y los abogados trabajan codo con codo, gracias a estas nuevas tecnologías”. Respecto a la 

regulación, defendió que “ha de ser lo más amable posible porque el marco en realidad es global. 

Es decir, lo que no se desarrolle en la Unión Europea, se hará en Estados Unidos o China”. 

 

Ignacio Quintana (PwC), Pedro del Rosal (EC) y José Ángel Sandín (Lefebvre). 

¿Está preparada la IA para la legislación española? 

La jornada también sirvió para conocer en detalle el acuerdo establecido entre PwC Tax&Legal 

y Lefebvre, hecho público esta misma semana. Para que los asistentes entendieran las 

repercusiones de la alianza, Pedro del Rosal, periodista de El Confidencial, entrevistó a Ignacio 

Quintana, socio de PwC Tax & Legal; y José Ángel Sandín, CEO de Lefebvre. 

Ignacio Quintana aclaró que “pese a que Harvey —la IA generativa que se usa actualmente en 

el entorno legal de forma mayoritaria— es una herramienta magnífica, no conoce al detalle las 

leyes españolas. De hecho, no está entrenada en nuestra legislación, lo que lleva a errores”. 

¿Qué supone el nuevo acuerdo? “Ahora podremos incorporar todo el potencial de la base de 

datos de Lefebvre y la IA podrá trabajar sobre documentos específicos e, incluso, partes 

seleccionadas de los mismos”. 

En la misma línea, José Ángel Sandín subrayó que “aportamos información a lo largo de 

numerosos años para que la IA pueda acceder a ella con claridad, orden y de forma actualizada”. 

El CEO de la compañía confirmó que esto “garantizará la certeza en las respuestas”. Sin 

embargo, también señaló que “no debemos olvidar que el proceso debe contar con el criterio 
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final de un abogado. Esto siempre será necesario, pero la IA permitirá tanto a los profesionales 

junior como senior que sus decisiones estén más justificadas”. 

El tramo final de la primera jornada albergó otras dos mesas redondas y la intervención 

de Salvador Estevan Martínez; director general de Digitalización e Inteligencia Artificial en 

Ministerio de Transformación Digital y Función Pública. Este último panelista destacó “la 

importancia de adoptar una visión poliédrica con la IA, que abarque su aplicación ante grandes 

desafíos como el emprendimiento o la energía, pero también en su uso cotidiano con el análisis 

de informes o la detección de patrones en imágenes médicas”. El representante ministerial 

incidió en la necesidad de “facilitar la transferencia de conocimiento entre universidades, centros 

de investigación y empresas, para que el talento contribuya de manera efectiva al desarrollo 

y aplicación de la inteligencia digital en la vida diaria de las empresas”. Como reto, especificó 

que “se plantea el desafío de hacer que la IA sea sostenible en términos energéticos y 

económicos, especialmente en lo que respecta al entrenamiento de modelos de lenguaje y otras 

aplicaciones intensivas en recursos”. 

 

Salvador Estevan Martínez (Ministerio de Transformación Digital y Función Pública). 

En la tertulia titulada Retos de la Función Jurídica participaron Asier Crespo, Legal Director en 

Microsoft Spain & Portugal; Pablo Olivera, General Counsel en ALEATICA; y Ana Gómez, 

Director, Group Corporate & Vice Secretary of the Board of Directors en AMADEUS; moderados 

por Patricia Manca, socia responsable del área NewLaw de PwC Tax & Legal. 

Asier Crespo resaltó que “las asesorías jurídicas deberán estar presentes en los órganos de 

gobierno de las empresas porque estará en juego toda la actividad”. Se mostró contundente 

cuando aseveró que “nos encontramos en una verdadera revolución que afectará a los reductos 

que todavía no estaban digitalizados dentro del ámbito legal, así como a la formación de 

los juniors”. 

En su intervención, Pablo Olivera apuntó que “el perfil del abogado de empresa va a 

cambiar porque ya no se necesitarán especialistas para cada área, ya que sus funciones las 

llevará a cabo la IA. De esta forma, el abogado se convertirá en un gestor. Por otra parte, el 

derecho más especializado acabará trabajando en los despachos”. Asimismo, añadió que “esta 

tecnología también permitirá medir la calidad en el desempeño. Hasta el momento no se 

exigían KPI a los abogados y ahora la digitalización sí lo permitirá”. 

Ana Gómez coincidió con sus compañeros de tertulia y sostuvo que “no se puede asesorar sin 

conocer realmente la actividad del negocio. Hay que formar parte de la empresa para no dar 

pasos en falso”. Bajo su perspectiva, “lo más complicado es gestionar personas y talento. 

Estamos hablando de tecnología, pero no debemos dejar de lado la empatía. Al mismo tiempo, 
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recordemos que la IA elimina mucho trabajo rutinario, algo que ayuda en la búsqueda de un 

equilibrio que permita conciliar a los profesionales”, aclaró. 

"Ya no se necesitarán abogados especialistas para cada área en las empresas. Sus funciones 

las llevará a cabo una IA", P. Oliveira (ALEATICA) 

Finalmente, en el último panel de expertos, titulado El nuevo reglamento de Inteligencia 

Artificial, Fernando Fernández-Miranda, socio del área NewLaw de PwC Tax & Legal; entrevistó 

a Carlos Romero Duplá, director de la Oficina de Bruselas de VINCES y consejero de 

Transformación Digital en la representación Permanente de España en la UE. 

Carlos Romero Duplá destacó la importancia de proteger los derechos de los ciudadanos, en 

medio de los debates generados en torno al impacto que puede tener esta regulación sobre la 

innovación y la competitividad empresarial: "Europa está estableciendo un estándar en la 

regulación de la inteligencia artificial, pero también esperamos que otras geografías nos sigan, 

aunque puede generar tensiones y debates. La regulación se basa en principios y enfoques de 

riesgo para garantizar la seguridad y proteger los derechos de los ciudadanos”, transmitió. 

El experto explicó que “los sistemas de inteligencia artificial se han clasificado según el nivel de 

riesgo que representan. Para ello se han establecido criterios que determinen cuáles son 

considerados de alto riesgo y se han definido obligaciones específicas”. A continuación, 

puntualizó que “pese al nuevo marco —cuyos debates han sido algunos de los más extensos en 

la historia de la propia UE—, se ha buscado promover la innovación mediante la introducción de 

regulaciones de prueba y el fomento de formas novedosas de desarrollo tecnológico”. 

La IA, aliada ante una fiscalidad cada vez más compleja 

La segunda jornada de la cuarta edición del EMEA NewLaw Summit se centró en la fiscalidad y 

contó con una estructura similar a la de apertura. En esta ocasión, la ponencia que despertó 

mayor interés fue la ofrecida por Alex Rayón, profesor en Deusto Business School, quien 

comenzó matizando que “aquello que se denomina inteligencia artificial es, en realidad, un 

conjunto de diferentes funciones cognitivas digitales que emulan la inteligencia biológica”. Tras 

esta aclaración, realizó un breve repaso sobre la historia de la IA para, después, precisar que 

“fue el famoso 30 de noviembre de 2022 —fecha de la presentación de ChatGPT por parte de la 

compañía Open AI— cuando pasamos de tener una tecnología deductiva a otra que, además, 

es inductiva y abductiva”. En otras palabras, “la IA ha alcanzado las tres formas de pensamiento 

lógico humano”  

Tras este primer análisis, Alex Rayón exploró la naturaleza de los sistemas complejos y subrayó 

“la importancia del principio de emergencia, que implica la imprevisibilidad hasta que ocurre un 

evento. En este sentido, la IA generativa va a ser muy útil”. Igualmente, el especialista incidió en 

la importancia del prompting hasta el punto de que, en su opinión, “no existen las alucinaciones, 

si no preguntas formuladas de forma incorrecta”. Para entender mejor su funcionamiento, expuso 

algunos elementos a tener en cuenta: “Son capaces de ver imágenes mejor que nosotros y, 

aunque entienden español, piensan en inglés”. Por último, lanzó una reivindicación a los 

responsables de la regulación que está llevando a cabo la UE: “Es la primera vez en la historia 

que regulamos la infraestructura antes que el producto. Recordemos que la bombilla apareció 

antes que el sistema eléctrico o el tren antes que el sistema ferroviario. La IA es una 

infraestructura, no un producto determinado”, se lamentó. 
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Jonathan Howe, Global Connected Tax Compliance Market Leader de PwC UK. 

En la primera mesa redonda de la segunda jornada —titulada Los retos de la función fiscal y 

moderada por David Rivero, socio del área NewLaw de PwC Tax & Legal— participaron Jaume 

Puntés, Global Tax Director en Cellnex Telecom; y Horacio Peña, líder global de US and Americas 

Transfer Pricing Leader en PwC US. Mientras el primero confirmó que “el área fiscal es una de 

las que más datos consume de la organización, razón por la que es necesario chequear su 

calidad”, el segundo experto aseguró que “se avecina una época de tremenda fiscalización con 

un aumento significativo en el número de auditorías a nivel internacional”. Y mencionó 

la importancia que tendrá el proyecto Pilar 2 de la OCDE para los profesionales del entorno 

fiscal. En este escenario, Horacio Peña concretó que “el riesgo de doble tributación es más 

alto que nunca. No hay suficientes fiscalistas en el mundo y, además, la complejidad sigue 

creciendo, ya que no se borran reglas, pero sí se añaden nuevas”. ¿La solución? “Solo hay una 

salida: utilizar la tecnología”, recomendó. 

 A continuación, tuvo lugar la segunda tertulia, en este caso titulada Connected Tax Compliance, 

centrada en el cumplimiento tributario. El encargado de introducir el tema fue Jonathan Howe, 

Global Connected Tax Compliance Market Leader de PwC UK, quien comenzó resaltando que 

“la tecnología es un facilitador para hacer las cosas de manera diferente. ¿Por qué? Porque la 

carga del cumplimiento está aumentando dramáticamente”. El representante de PwC UK 

describió en su intervención el proceso de cumplimiento tributario, desde la recopilación de 

datos, hasta la presentación de declaraciones de impuestos. Con ello reiteró “la importancia de 

contar con calidad en los datos, eficiencia en los procesos y una gobernanza adecuada”. 

El resto de los panelistas participantes fueron Máximo Spinedi, VP Taxes Regions & International 

Business en Siemens Energy; y Mauricio Ribera, Head of Tax en Siemens Gamesa; moderados 

por Emilio Rodríguez Blanco, socio del área NewLaw de PwC Tax & Legal. Así, el primero en 

intervenir fue Máximo Spinedi para confirmar que “hay que llevar a cabo campañas de marketing 

interno para que el negocio se acerque a nosotros. Pero antes, debemos tener claro que también 

nosotros nos tenemos que acercar a él para conocerlo y transmitirle la importancia del dato”. Su 

compañero de tertulia, Mauricio Ribera, expuso que “más allá del reto que ya supone la propia 

digitalización está el de ser transparentes en materia de sostenibilidad”. 

El tramo final del EMEA NewLaw Summit se desarrolló en torno a tres paneles de expertos. El 

primero de ellos contó con la participación de Iker Isusi, Director of Policies, Control & Global 

Business Organization en BBVA Tax Department; y de Francisco Cremades, socio de PwC Tax 

& Legal; ambos entrevistados por Jaime García López, socio de PwC Tax & Legal. 
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Iker Isusi, Director of Policies, Control & Global Business Organization en BBVA Tax Department; 

Francisco Cremades, socio de PwC Tax 

Iker Isusi participó telemáticamente en el foro para compartir su reflexión acerca de la importancia 

de aprovechar las bondades de esta tecnología para comunicar mejor y de manera inmediata 

sobre una labor fiscal que cada vez será más transparente y pública. Por su parte, Francisco 

Cremades admitió que “nos encontramos ante un cambio de patrón en el trabajo de la 

Administración tributaria, vamos hacia una versión 3.0. España es un ejemplo, enmarcado en lo 

que está ocurriendo en la UE”. El socio de PwC Tax & Legal concretó que “los viejos modelos se 

van a sustituir por modelos digitales y facturación electrónica. Esta última será obligatoria de 

forma paulatina para todas las empresas y va mucho más allá de enviar una factura por email en 

formato PDF. Es un cambio muy relevante”, aseguró. 

Precisamente, las encargadas de cerrar el encuentro fueron dos representantes de la 

Administración tributaria. La primera de ellas fue Cristina García-Herrera Blanco, directora de 

Estudios en el Instituto de Estudios Fiscales del Ministerio de Hacienda y Administraciones 

Públicas —entrevistada por Francisco González, socio responsable del área NewLaw de PwC 

Tax & Legal—, mientras que la segunda fue Gema T. Pérez Ramón, directora de la Agencia 

Tributaria Madrid del Ayuntamiento de Madrid. 

 

Gema T. Pérez Ramón, directora de la Agencia Tributaria Madrid. 

Cristina García-Herrera Blanco señaló que la Administración todavía se encuentra en su versión 

2.0, aunque ya se comienza a transitar por lo será la 3.0: “La principal diferencia será la 

integración de sistemas fiscales entre contribuyentes y la Administración tributaria, lo que está 

cambiando radicalmente el modelo de relaciones entre ambas partes”, indicó. Entre los riesgos 

y problemas éticos que pueden ir asociados a la inteligencia artificial, destacó “la cuestión de 

los sesgos y la discriminación en los algoritmos”, así como “la necesidad de proteger los datos 
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personales y aportar transparencia en su uso en el ámbito fiscal”. Para corroborar sus palabras 

enumeró algunos casos concretos que han planteado problemas en los Países Bajos. Asimismo, 

la representante del Instituto de Estudios Fiscales aprovechó para aclarar que la Agencia 

Tributaria española “no está utilizando IA en el concepto actual, sino que se trata de tecnologías 

de tipo analítico. Se busca ser más eficiente, pero hay que ser prudente en el uso de estas 

herramientas”. 

"La Agencia Tributaria no usa IA generativa, sino tecnologías de tipo analítico", C. Gª-Herrera 

Blanco (Instituto de Estudios Fiscales) 

Por último, Gema T. Pérez Ramón explicó el origen y funcionamiento de la Agencia Tributaria 

Madrid e incidió en la necesidad de adaptarse a las nuevas tecnologías para mejorar la eficiencia 

y la prestación de servicios públicos: “Las Administraciones públicas tenemos en nuestra mano 

la capacidad de mejorar la sociedad, por lo que debemos introducir la tecnología sí o sí en nuestra 

forma de proceder”, aseguró. Pero ¿cómo ayuda la IA en la gestión tributaria de un consistorio 

como el madrileño? La experta enumeró algunas ventajas de su uso para hacer frente a reformas 

fiscales, la dificultad para recaudar más ingresos mientras se bajan los impuestos o la adopción 

de nuevos modelos tributarios más justos basados en análisis de datos económicos y 

demográficos. 

 

https://www.elconfidencial.com/juridico/2024-04-15/emea-newlaw-summit-bra_3863164/ 
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Operaciones de Ki-
wanda Labs, startup 

fundada en 2019 (de hecho, 
abandonó su trabajo para cen-
trarse en la recién creada com-
pañía y dos semanas después 
se decretó el confinamiento 
por el Covid-19), confirma que 
esta tecnología está «tenien-
do un impacto bastante alto 
en el control y la eficiencia del 
inventario». «Ahora con RFID, 
una persona (o dos), con una 
PDA, se da un paseo por la nave 
y en menos de una hora tiene 
todo el inventario hecho y cla-
sificado», añade. 

Han trabajado para Bayer, 
Saint Gobain, para algún pro-
veedor del grupo Inditex, para 
alguna empresa que realiza el 
mantenimiento de buques en 
los astilleros, compañías del 
sector de la alimentación… Los 
elementos que definen al RFID 
son las etiquetas, el hardware 
y la plataforma software. «La 
etiqueta –relata Álvarez– tie-
ne un papel adhesivo normal 
y corriente que lleva una an-
tena y un chip incrustados. 
Mediante el hardware se pue-
de hacer la lectura. Puede ser 
un lector de RFID fijo, puede 
ser una PDA… básicamente es 
un aparato que emite una se-
ñal de radio y esa propia señal 
de radio es captada por la an-
tena que lleva la etiqueta y uti-
liza parte de la energía de esa 
señal de radio para poder de-
volver su identificador, para 
poder responderle al apara-
to», explica. 

Aparte del coste persona-
lizado para cada empresa, 
solo necesita una adaptación, 
sostiene Álvarez: «Aunque 
tampoco es 100% necesario 
en todos los casos, resulta 
muy recomendable integrar 
el RP de la propia empresa 
(que controla el nivel conta-
ble) con nuestra plataforma 
porque así todos los sistemas 
están sincronizados en tiem-
po real».  

Es una tecnología al alcan-
ce también de las pymes, acla-
ra el director de Operaciones 
de Kiwanda Labs: «Tenemos 
el caso de una empresa peque-
ñita de moda infantil, que se 
llama The Campamento, que 
están invirtiendo mucho en 
RFID, porque, al ser muy po-
cos empleados, utilizar RFID 
les ayuda muchísimo a la hora 
de gestionar los pedidos». 

Fuerte implantación 
Las grandes firmas se han 
abonado al RFID. En el caso 
de El Corte Inglés, su implan-
tación se extiende a toda la 
cadena en todos los centros 
comerciales y en todas las 
marcas propias de la compa-
ñía, incluida SFERA, con la 
excepción de parte del depar-

tamento de Zapatería. Por lo 
que se refiere a marcas exter-
nas de proveedores, fuentes 
de El Corte Inglés estiman «un 
grado de implantación de más 
del 50% de las unidades de 
venta». 

Los beneficios de la tecno-
logía son palpables, informan 
desde la compañía: «Reduc-
ción significativa del tiempo 
de conteo por inventario, pa-
sando de días a tan solo unas 
horas; trazabilidad de los pro-
ductos y cajas que los contie-
nen desde el origen al punto 
de venta; verificación del con-
tenido de bultos contra el al-
barán de entrega, integrados 
en sistemas de transporte au-
tomático; y facilidad de loca-
lización de un determinado 
producto en zonas de alma-
cenaje caótico donde prima 
maximizar la ocupación». 

Las perspectivas de imple-
mentación permiten a la com-
pañía pensar en «posibilidad 
de cobro sin contacto y me-
jora de la experiencia de com-
pra del cliente con elementos 
de ayuda tipo ‘magic mirrow’. 
Por lo que respecta al stock, 
aclaran que «está centraliza-
do en las plataformas logísti-
cas de Madrid y Barcelona». 
«Ciertas categorías de mer-
cancía cuentan con un stock 
único centralizado en Ma-
drid», añaden.

∑∑∑
ALGUNOS 
DESAFÍOS  
PENDIENTES 

Expone Íñigo Reina, 
director comercial de RFID 
de Checkpoint Systems 
Iberia, que esta tecnología 
afronta ciertos desafíos 
porque está muy desarro-
llada en el sector textil, 
pero «en el caso de los 
líquidos conviene afinar 
con el tipo de etiqueta, el 
tipo de hardware y tam-
bién con la configuración 
del software». Además 
provoca problemas en 
presencia de mucho metal, 
aunque ya se están dando 
iniciativas en industria y 
fabricación. Porque el 
potencial del RFID no solo 
sirve a grandes retailers y 
no solo al sector textil, sino 
a todo tipo de tiendas o 
almacenes que tengan una 
gran cantidad y variabili-
dad de stock que se tenga 
que gestionar de manera 
eficiente. Esta tecnología, 
que puede ser activa (con 
alimentación extra) o 
pasiva, también facilita la 
gestión logística del 
transporte, pues identifica 
y filtra las recepciones 
multidestino.

LAURA SÁNCHEZ 

‘Videojuego’ y ‘beneficioso’ 
eran términos difíciles de en-
contrar en la misma frase has-
ta hace relativamente poco 
tiempo. Los últimos diez años 
han sido decisivos para derri-
bar estigmas y a ello ha con-
tribuido de manera significa-
tiva la nueva aproximación de 
la ciencia a este mundo. Si a 
raíz de la locura ochentera por 
los videojuegos los estudios 
académicos solían indagar en 
sus peligros potenciales (adic-
ción, ocio pasivo, riesgo para 
la productividad, etc…), aho-
ra se analizan sus beneficios 
educativos y sus enormes apli-
caciones en ámbitos tan di-
versos como la formación, la 
ingeniería, la defensa o, inclu-
so, la sanidad. Son precisa-
mente en estos campos en los 
que trabajan los llamados ‘se-
rious games’.  

«Los ‘serious games’ tie-
nen un propósito más allá del 
entretenimiento. Ofrecen un 
medio de experimentación 
económico, efectivo y renta-
ble en comparación con otros 
métodos de información, ins-
trucción y aprendizaje. El ob-
jetivo es hacer que el conte-
nido sea práctico para que el 
usuario aprenda de manera 
divertida y consiga unos ob-
jetivos específicos», explican 
desde la Asociación Españo-
la de Empresas Productoras 

y Desarrolladoras de Video-
juegos y Software de Entre-
tenimiento.  

En expansión 
En un mercado en constante 
crecimiento  –según datos de 
PwC, se espera que los ingre-
sos totales de los videojuegos 
a nivel mundial aumenten de 
los 227.000 millones de dóla-
res en 2023 a los 312.000 mi-
llones de dólares en 2027 y que 
en España alcancen los 2.751 
millones en 2027–, la oportu-
nidad de negocio no es nada 
despreciable. De hecho, los ‘se-
rious games’ ya son la tercera 
rama de actividad de los estu-
dios españoles, según el Libro 
Blanco del Videojuego en 2022 
en España. Dentro de ellos, los 
dedicados al ámbito sanitario 
ganan enteros, aunque aún a 
bastante distancia de los dise-
ñados para la educación.    

Pero ¿cómo se aplican los 
‘serious games’ en el ámbito 
sanitario y, concretamente, a 
la salud mental? «Los prime-
ros se enfocaron hacia prácti-
cas de rehabilitación con el ob-
jetivo de superar la resisten-

cia inicial a la terapia, distraer 
a los pacientes del dolor y evi-
tar que los ejercicios fueran re-
petitivos y aburridos. El uso 
de videojuegos en entornos 
psicoterapéuticos se justificó 
siguiendo la misma lógica, es 
decir, como un medio para es-
tablecer una buena relación 
con el paciente y observar el 
comportamiento de los usua-
rios a través de su interacción 
con el juego. El potencial mo-
tivador en los videojuegos es 
muy poderoso desde una pers-
pectiva psicológica, cognitiva 
y la neurociencia», afirma Ruth 
S. Contreras, fundadora del Ob-
servatorio de Comunicación, 
Videojuegos y Entretenimien-
to de la Universidad Autóno-
ma de Barcelona y la Univer-
sidad de Vic.  

Un buen ejemplo ilustrati-
vo es Sea Hero Quest. Desarro-
llado por un estudio británico, 
en colaboración con diversas 
universidades, el juego ayuda 
a detectar los primeros sínto-
mas de demencia en sus juga-
dores, contribuye a mantener 
y desarrollar algunas funcio-
nes ejecutivas y además per-
mite a los investigadores ob-
tener información muy valio-
sa a través de un cuestionario 
de respuesta voluntaria. Un 
artículo publicado en la revis-
ta científica PNAS establece 
que dos minutos dedicados a 
este juego equivalen a cinco 
años de estudio sobre la enfer-

‘SERIOUS GAMES’ Aplicaciones médicas

Los videojuegos buscan 
conexión para ser el 
más inesperado aliado 
de la salud mental
A pesar de las dificultades para hallar la financiación que 
permita dar el salto desde el laboratorio al mercado, algunos 
proyectos ya dan muestras de las posibilidades de estas 
herramientas como complemento de las terapias clásicas

VALOR 

El potencial motivador 
en los videojuegos es 
muy poderoso desde 
una perspectiva 
psicológica cognitiva 
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medad en un laboratorio. A fe-
cha de hoy, más de cuatro mi-
llones de personas han jugado 
a Sea Hero Quest en todo el 
mundo.  

Óscar García Pañella,  inves-
tigador, profesor universitario 
en ENTI-UB y EUNEIZ, direc-
tor de la consultora Cookie Box 
y responsable de Serious Ga-
mes Lab, explica que «tiene 
toda la lógica del mundo que 
que estos desarrollos vayan a 
más. El gasto sanitario se ha in-
crementado en un 40%, la in-
versión digital en el sector no 
deja de crecer… El dato ya está 
instalado en la sanidad para 
hacer predicciones, modelar 
enfermedades y para tener un 
conocimiento mucho 
más informado que 
se traduzca en una 
buena toma de de-
cisiones para el be-
neficio del pacien-
te». García Panella, 
que también es coau-
tor de libro ‘Serious Ga-
mes for Health: Mejora tu 
salud mientras juegas’, cree que 
«desde luego es el mejor mo-
mento para apoyarse en la tec-
nología: hay una gran escasez 
de profesionales sanitarios, un 
agotamiento de las plantillas y 
la salud mental ha sufrido un 
claro empeoramiento. Estos 
juegos son un magnífico com-
plemento y acompañamiento 
para las terapias habituales. 
Nunca un sustitutivo».  

Desde su consultora Serious 
Games Cookie Box, una de las 
veteranas en este ámbito, Gar-
cía Pañella trabaja con múlti-
ples instituciones: Colegio de 
Enfermería de Barcelona, Hos-
pital Clinic, Hospital del Mar, 
Instituto Catalán de Oncología, 
Idibell, entre otros muchos. 
«Los ‘serious games’ surgen de 
muchas maneras. Aunque des-
de el ámbito privado ya ha ha-
bido experiencias de compa-
ñías farmacéuticas o empresas 
aseguradoras que encargan es-
tos proyectos, lo más habitual 
es que surjan de grupos de in-
vestigación vinculados a uni-
versidades, centros hospitala-
rios o fundaciones, que suelen 

demandar consultoría y 
la posterior implemen-

tación. La financia-
ción en estos casos 
procede de ‘fundigs’ 
de proyectos de in-

vestigación e inno-
vación».  
Es el caso del video-

juego The Secret Trail of 
Moon, desarrollado por el Ser-
vicio de Psiquiatría del Hospi-
tal Universitario Puerta de Hie-
rro de Majadahonda en cola-
boración con la asociación 
TDAH Team y Gammera Nest, 
y que trata la disfunción eje-
cutiva y la desregulación emo-
cional de los niños que sufren 
este trastorno. Otra iniciativa, 
es la de la plataforma web de 
vídeos interactivos AutisMIND, 

desarrollada por Alex Escolà, 
psicólogo clínico y profesor co-
laborador de la Universitat 
Oberta de Catalunya, con el 
apoyo de la plataforma de em-
prendimiento Hubbik, junto 
con diversas instituciones sa-
nitarias. «AutisMIND es como 
un simulador de la vida: la per-
sona tiene que ir haciendo fren-
te a situaciones difíciles, y pro-
bando y experimentando en 
un entorno de seguridad cómo 
resolverlas. El videojuego, ade-
más, fomenta la autorreflexión 
y el desarrollo de habilidades 
sociales», explica Escolá.  

En el caso de Águeda Gó-
mez Cambronero, primera 
mujer de España titulada en 
Diseño y Desarrollo de Video-
juegos y doctora en Informá-
tica por la Universitat Jaume 
I, su investigación aún no ha 
podido trasladarse a la socie-
dad. Su tesis versó sobre su 
propio diseño de un ‘serious 
game’ para tratar la sintoma-
tología depresiva leve o mo-
derada. ‘Horizon Resilience’ 
es un juego para smartphones 
que, gracias a los propios sen-
sores del teléfono, convierte 
el movimiento en parte del tra-
tamiento. «Ahora mismo es 
una demo, un producto míni-
mo viable que ya ha contado 
con la valoración positiva de 
los pacientes y terapeutas que 
lo han probado. Pero aún hay 
que seguir desarrollándolo. El 
problema es que el mundo de 

la empresa y el de la investi-
gación manejan tiempos muy 
distintos. Es difícil conseguir 
la financiación y disponer de 
los tiempos adecuados para 
que este tipo de desarrollo lle-
gue a la sociedad», explica Gó-
mez Cambronero. 

Dar forma al cambio 
Ese es precisamente el objeti-
vo de Serious Game Lab una 
incubadora que ofrece un es-
pacio destinado al desarrollo, 
experimentación e implemen-
tación de este tipo de proyec-
tos. La iniciativa, se busca fo-
mentar la colaboración entre 
profesionales de la salud, de-
sarrolladores de juegos, dise-
ñadores y otros agentes del 
sector, con el objetivo de crear 
nuevas soluciones y herra-
mientas para mejorar la salud 
y el bienestar de la población.  

En su primera convocatoria, 
Serious Game Lab ya ha selec-
cionado tres proyectos con el 
objetivo de que puedan aplicar-
se en entornos sanitarios rea-
les. La incubadora, dirigida por 
Óscar García Pañella, ofrece 
acompañamiento para desa-
rrollar un prototipo de ‘serious 
game’ en salud y la posibilidad 
de pilotarlo en un entorno real; 
redes de contacto entre provee-
dores, empresas del sector pri-
vado, grupos sin ánimo de lu-
cro y el sector académico-cien-
tífico; formación, mentoría y 
evaluación.   

UN TRABAJO EN 
EQUIPO 

García Pañella defiende la 
necesidad de la colabora-
ción para crear esta solucio-
nes. «Los profesionales del 
ámbito sanitario no están 
lógicamente entrenados 
para generar experiencias 
memorables y los profesio-
nales del ámbito del diseño 
no tenemos ni los conoci-
mientos médicos ni la 
formación en deontología 
especializada para sacar 
adelante ‘serious games’ en 
el campo de la salud. La 
tecnología ha desarrollado 
un nuevo lenguaje y tene-
mos que aprovecharlo para 
ser capaces de llegar a más 
pacientes, especialmente en 
el ámbito de la salud mental 
donde hay un inmenso 
sufrimiento incompatible 
con las listas de espera. Por 
ello es vital cocrear». Este 
experto subraya que 
«ambas esferas tenemos 
que sentarnos y diseñar 
estas nuevas formas de 
acompañamiento terapéuti-
co. Esto va mucho más allá 
de la tecnología y tiene que 
reunir a muchísimos 
profesionales de campos 
muy diversos: no sólo 
médicos y desarrolladores, 
sino también redactores, 
dibujantes, músicos, 
expertos en marketing…».

2.751 

Millones valdrá 

el mercado de 

videojuegos en 

España en 

2027
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Empresas & Finanzas

Société Générale 
vende negocios en 
África a Saham  
por 745 millones
Vende el 57,67% de las 
filiales marroquíes y 
de Sogecap

elEconomista.es MADRID.  

El consejo de administración de 
Société Générale aprobó el vier-
nes la venta de la participación 
del 57,67% que la entidad man-
tiene en Société Générale Maro-
caine de Banques, incluidas sus 
filiales, así como la desinversión 
total de las participaciones de 
Sogecap en la compañía asegu-
radora La Marocaine Vie, que 
serán adquiridas por Saham 
Group a cambio de 745 millones 
de euros. 

La transacción, que forma par-
te de la ejecución de la hoja de 
ruta estratégica del banco fran-
cés, presentada en septiembre 
de 2023, con fin de racionalizar 
y hacer más eficiente el modelo 
de negocio, tendrá un efecto po-
sitivo estimado de unos 15 pun-
tos básicos en el ratio CET1 de 
Société Générale una vez com-
pletada la transacción, que po-
dría tener lugar a finales de 2024. 

De su lado, la entidad gala cal-
cula que el acuerdo tendrá un 
impacto contable negativo de 
aproximadamente 75 millones 
de euros en los resultados del 
grupo correspondientes al pri-
mer trimestre de 2024. 

Asimismo, Société Générale y 
Saham también describieron el 
marco para una asociación co-
mercial a largo plazo que permi-
tiría a los clientes corporativos de 
la entidad francesa que operan en 
Marruecos interactuar con un so-
cio bancario local. “Société Géné-
rale continúa la implementación 
de su hoja de ruta estratégica a 
través de este proyecto de desin-
versión”, explicó Slawomir Kru-
pa, director ejecutivo del Grupo 
Société Générale, subrayando que 
la entidad está totalmente com-
prometida a apoyar la transición.

M. M. BILBAO.  

El director global de Estrategia de 
Sostenibilidad y CIB en BBVA, An-
tonio Bravo, apuesta por la finan-
ciación de tecnologías limpias pa-
ra facilitar su crecimiento a escala 

industrial. Esta reflexión tuvo lu-
gar en el marco del ‘Energy Tech 
Summit’, clausurado el viernes en 
Bilbao y patrocinado por el banco. 

El evento reunió a más de 1.000 
asistentes de 40 países entre star-
tups, inversores, empresas y repre-
sentantes de la administración del 
10 al 11 de abril en el Palacio Euskal-
duna, y se constituye como el ma-
yor congreso de innovación e in-
versión en tecnologías limpias o 
‘cleantech’ de Europa. El foro pre-

tende conectar y amplificar el im-
pacto de las nuevas tecnologías lim-
pias en la lucha contra el cambio 
climático. 

Oportunidad de negocio 
Según Bravo, “en las próximas dos 
décadas se producirá un desplie-
gue masivo de capital en tecnolo-
gías innovadoras. Conscientes de 
la relevancia y de la inmensa opor-
tunidad de negocio hemos conec-
tado en varios eventos paralelos a 

inversores, fondos, firmas de capi-
tal riesgo y startups”. 

El representante de BBVA parti-
cipó en una mesa redonda sobre las 
oportunidades de capital, financia-
ción pública y financiación mixta 
que encuentran las startups y los 
emprendedores en el ámbito del 
‘cleantech’. 

Antonio Bravo subrayó que las 
startups están innovando en la ca-
dena de valor de todos los sectores 
y en temas tan variados como ener-

gía, movilidad sostenible, materia-
les de construcción y tecnologías 
que facilitan “la gestión dinámica 
o monitorización de infraestructu-
ras renovables o eficiencia en las 
redes”. Asimismo, el director glo-
bal de Estrategia de Sostenibilidad 
en BBVA afirmó que “la descarbo-
nización es una revolución tecno-
lógica que requiere innovación y fi-
nanciación, tiene alcance global y 
v a afectar a todas las industrias y 
sectores”.

BBVA impulsa las tecnologías limpias a escala industrial
Celebra el evento ‘Energy 
Tech Summit’ con más de 
1.000 asistentes en Bilbao

3.500 
MILLONES DE EUROS 

MicroBank se fijó el objetivo 
de prestar 3.475 millones de 
euros durante su plan estraté-
gico 2022-2024. Al cierre de 
2023 había alcanzado una 
producción de 32.399, lo que 
implica un 69% de cumpli-
miento del plan, con un total 
de 252.149 beneficiarios o ti-
tulares de la financiación. El 
importe medio de las opera-
ciones de la entidad alcanzó 
los 7.260 euros el año pasado 
para familias y 13.150 euros en 
el caso de los emprendedores.

Cristina González, directora general de MicroBank. EE 

E. C. MADRID.  

MicroBank, la filial de banca social 
de CaixaBank, va a apostar por la 
financiación sostenible desde el im-
pacto social como línea estratégi-
ca. La entidad ha firmado un acuer-
do de garantías con el Fondo Euro-
peo de Inversiones (FEI) por valor 
de hasta 487,5 millones de euros que 
le permitirá, por ejemplo, apoyar a 
pequeñas empresas en la transición 
energética o a inversiones verdes, 
inclusivas y respetuosas con el me-
dio ambiente. 

El banco especializado en micro-
créditos e independiente de la obra 
social de CaixaBank enfoca su ope-
rativa en tres líneas: facilitar finan-
ciación a emprendedores y mi-
croempresas que normalmente no 
la encuentran en el circuito banca-
rio tradicional -les presta sin reque-
rir avales-, a ciudadanos y familias 
en situación vulnerable y para pro-
yectos y sectores específicos con 
impacto social. Bajo este prisma, la 
entidad revela que la nueva apues-
ta en sostenibilidad buscará facili-
tar que nadie quede atrás y ya ha 
lanzado una línea para financiar Co-
munidades Energéticas Locales en 
entornos rurales con la vocación de 
que puedan acceder a la energía ver-
de tanto los residentes de los pue-
blos como los pequeños negocios. 

Emprendedores 
Durante el año pasado otorgó 1.383 
millones de euros a los diferentes 
clientes, un 36,2% más, en un total 
de 144.473 operaciones, que aumen-
taron a su vez un 44%. Uno de sus 
grandes focos es apoyar a los em-
prendedores, que suelen encontrar 
dificultades para acceder a la finan-
ciación tradicional. Sus microcrédi-
tos y préstamos a este colectivo per-
mitieron que MicroBank contribu-
yese el año pasado a la creación de 
28.521 puestos de trabajo y a la ge-

MicroBank entra en financiación verde 
con una línea de 487 millones con el FEI
La filial de CaixaBank ayudó a crear 28.500 empleos con su apoyo a emprendedores

ra la actividad de MicroBank”, ex-
plica Cristina González Viu, direc-
tora general de MicroBank, quien 
subrayó el papel “fundamental” de 
las microempresas y los emprende-
dores en la economía del país”.    

La mayor parte del empleo gene-
rado con su respaldo correspondió 
al sector de los servicios profesio-
nales (39%), al comercio minorista 
(23%) y la hostelería y restauración 
(20%) y la construcción (9%).  

Entre los casos de éxito que han 
creado negocios de referencia con 
sus microcréditos figuran Oner Ro-
dríguez y Diana Priakhina. Proce-
dentes él de Venezuela y ella de Ru-
sia fundando la pastelerías Dulzu-
ra Mía en Barcelona hace cinco años 
y hoy disponen de una red de cin-
co establecimientos en la ciudad. 
Ginés Ángel García fundó a su vez 

Konery en Murcia hace ochos 
años con un pequeño microcrédi-
to de 25.000 euros y hoy esta em-
presa dedicada a mejorar la eficien-
cia energética y el ahorro de ener-
gia de las empresas está presente 
en buena parte de España. 

neración de más de 8.000 negocios, 
según un estudio de KPMG Aseso-
res y Stone Soup Consulting. Supo-
ne un crecimiento del 63,4% respec-
to al año previo y, según el estudio, 
la mayor generación se produce por 
el autoempleo pero, además, un 29% 
de los negocios crearon nuevos pues-

tos de trabajo para otras personas 
desde la concesión del préstamo. 
Un 45% prevé reclutar personal ade-
más durante este año.  

“Los datos de contribución a la 
creación de empleo de 2023 son más 
positivos que nunca  y son el mejor 
reflejo del impacto social que gene-

El Economista
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469
mglemes de beaefido es el resultado
del ejercicio 2023. Si se toma el nuevo
perimetro, descenderia a 202 millones

El nuevo (onsejo
toma posesiGn

Tras el primer desombar(o de los
fondos de inversi6n en septiembre,
la sompaEia sider~rgica ha renovado
el mliximo 6rgano de gobemanza
con el nombramiento de varios
(onsejeros de primer nivel. Esta
semana, han tomado pososi6n el ex
presidente de KPMG, Hilario
Albarradn, la directiva del grupo de
materiales CRH, Elena Guede, el
presidente de Arcano, Juan Jos~
Nieto, y el antiguo presidente y
(onsejero delegado de US Steel,
Mario Longhi. En el cuadro directivo,
Cazorla est~ armando un nuevo
equipo tras la salida de seis
ejecutivos de la anterior etapa. De
momento, solo so ha incorporado el
director finan¢iero, Borja Garcia
Alarc6n, aunque se espera que el
resto de firhajes Ileguen en un plazo
(otto de tiempo.

La multinacional
siderflrgica inicia
una nueva etapa
controlada por un
grupo de rondos y
con interrogantes
por resolver

OATO

1.187
millones de desfase ee el Ilalante
Sin la recapitalizaci6n de la compafiia,
Celsa hubiera sufrido un importante
aguiero patrimonial. Los fondos pmpios
consolidados ascienden a 326 millones

Una segunda
oportunidad
para (elsa

Ga~l Wrmdede
"Para no usar eufemismos, Celsa
estabaquebrada".Aside rotundo se
mostr6 esta semana en un encuen-
tro con la prensa el presidente del
gigante siderfirgico, Rafael villase-
c~, sobre la situaci6n financiera he-
redadadelaanterior etapaconla fa-
milia Rubiralta como propietarios.
E1 segundo fabricante europeo de
productos siderflrgicos, una em-
presa estratrgica para la economla
espafiola, eraungigante con los pies
de barro. "Con la ayuda de los nue-
vos accionistas y acreedores, se han
tomado las decisiones adecuadas
para que esta empresa siga siendo
unemblemaindustrial del pals", re-
mach6 en su intervenci6n el que
fuese consejero delegado de Gas
Natural.

Esta segunda oportunidad p~ra
Celsa no es extensible a la familia
fundador~ Una sentencia pionera
de los tribunales mercantiles de
Barcelona ape6 en septiembre a los
Rubiralta de la propiedad tras no
hacer frente a sus obligaciones fi-
nancieras. E1 fallo judicial encum-
br6 a un grupo de rondos acreedo-
res como los nuevos duefios. Entre

los principales accionistas, desta-
can los rondos DWS, Attestor, Gol-
den Tree, Strategic Value Partners
y Cross Ocean. La compafiia prefie-
re no desvelar las participaciones,
pero algunas fuentes apuntan que
los dos primeros sedanlos socios de
referencia en el capital.

Sin la recapitalizaci6n de la deu-
da, la compafiia hubiese incurrido
en un agujero patrimonial de 1.187
millones de euros y unas p~rdidas
de 918 millones en el 2023. Sin em-
bargo, la entrada de los fondos per-

ra el cargo a principios de afio pro-
cedente de la firma DS Smith. E1
ejecutivo eonfia en que este afio el
sector d~ una tregua. Tras dos afios
consecutivos de retroceso de ven-
tas, las previsiones de la patronal
europea Eurofer son de erecimien-
tos del 5,6% en el 2024 y 2,9% en el
2025. Celsa inicia una nueva etapa
en un momento propicio p~ra se-
guir la dinLmica del mercado.

Entre los factores que e~rplican el
agujero en el balance, destacan
unos cr~ditos por valor de 539 mi-
llones concedidos aempresaspatri-
moniales de la familia Rubiralta.
Estos pr~stamos se convirtieron en
incobrables en el momento en que
los anteriores propietarios de la
multinacional declararon estas so-
ciedades en concurso de acreedo-
res. Villaseca reconoci6 que el con-
sejo podria iniciar acciones legales
para recuperar el pasivo.

Celsa es ungigante industrial con
120 centros de trabajo, siete acerias,
12 trenes de laminaci6n, 48 plantas
de reciclaje ytodo tipo de empresas
auxiliares. Cuenta con presenciaen
Espafia, Francia, Reino Unido, Di-
namarca, Finlandia, Noruega, Polo-

miti6 cerrar el ejercicio con unos
fondos propios de 326 millones, t~ (ompafi|a debe
una deuda neta de 1.200 millones y
un beneficio neto de 469 millones
(aunque la empresa calcula que,
con el perlmetro totalmente conso-
lidado, este caeria hastalos 202 mi-
llones).

La facturacirn proforma se situ6
en 4.756 millones de euros, un 22%
menos. E1 resultado operativo bru-
to (ebitda) alcanz6 los 441millones,
lo que supone un retroceso de150%.
"El ado pasado, Celsa tambi~n su-
fri6 las consecuencias de un merca-
do drbil", coment6 el consejero de-
legado, JordiCazorla, reclutado pa-

presentar su plan
estrat~gico y explora
la ventas de sus
prin¢ipales filiales

La gran incGgnita de
futuro es la entrada
de un socio industrial
espafiol con una
participa(iGn de120%

nia, Suecia e Idandaytiene clientes
en la construcci6n, construcci6n
naviera, motor y energla. La planti-
lla asciende a m~ de 10.000 em-
pleados. Villaseca sefm16 que no
hay previsi6n de realizar recortes
de empleo, pero es~ claro que el
perfil del grupo puede cambiar.

La compafiia ha encargado a la
consultora Bain & Company un
plan estrat~gico para los pr6ximos
afios y espera poder presentarlo en
el segundo semestre del ado. Este
documento servir~i para fijar las
prioridades estrat~gicas y de inver-
si6n paralos pr6ximos afios.

La empresa tambirn explora la
posibilidad de desprenderse de al-
guna de sus filiales internacionales
en elNorte de Europa, Reino Unido
y Polonia. Precisamente, estas sub-
sidiarias fueron las que m~ inver-
si6n en c~ipex recibieron el ado pa-
sado, con un volumen agregado de
100 millones de euros. La multina-
cional siderfirgica ha contratado al
banco de inversi6n Citi para abor-
dar esta cuesti6n. Se trata de una
opci6n no gusta nada a los sindica-
tos, que calificaron el movimiento
como el"comienzo delexpolio pro-
gramado por los fondos de inver-
si6n". En su an~ilisis, estas filiales
generaron el 50% del ebitda del hol-
dingindustrial.

Otro de los capitulos por resolver
es la incorporaci6n de un socio in-
dustrial espafiol con una participa-
ci6n de120%. Villaseca sefml6 que
todavia es pronto para hablar de
ello. Con la delicada situaci6n fi-
nanciera de la compafii~, el grupo
todaviatiene que mejorar mucho su
cuenta de resultados pm’a generar
interns en el mercado. Entre los po-
sibles candidatos, el mercado ha es-
peculado con la posibilidad de que
entren empresas como Sidenor,
Megasa, Cristian Lay o Gonvarri.

La Vanguardia Dinero
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Banca de inversión: cero euros 
por operaciones en Bolsa 
RÉCORD NEGATIVO EN ESPAÑA EN 2024/ Parálisis total de transacciones en el primer 
trimestre. Con la cancelación de la OPV de Astara, los ojos están puestos en Puig.

Inés Abril. Madrid 
El mercado bursátil español 
se ha superado a sí mismo. 
Después de dos años en los 
que las operaciones de las em-
presas en Bolsa han práctica-
mente desaparecido, todas las 
esperanzas estaban puestas 
en una resurrección en 2024.  

Pero el primer trimestre no 
ha podido ser peor. Los ban-
cos de inversión no han ingre-
sado un solo euro por aseso-
rar transacciones en el par-
qué, según los datos de Dealo-
gic. Nunca había pasado algo 
parecido. 

Ha habido muchos trimes-
tres malos en los últimos 
tiempos. En 2022 las comisio-
nes ingresadas por los bancos 
de inversión por operaciones 
en el mercado bursátil se des-
plomaron un 92% y entre 
enero y marzo de 2023 la re-
caudación se quedó en un mi-
llón de euros. 

Al menos se movió algo, pe-
ro ahora el viento se ha seca-
do. Ya no es que no haya habi-
do salidas a Bolsa cuando en 
el resto de Europa y en Esta-
dos Unidos empiezan a recu-
perarse los estrenos, sino que 
ninguna empresa ha amplia-
do capital, vendido un bono 
convertible o colocado un 
bloque de acciones. 

Sin precedentes 
El cero absoluto no tiene pre-
cedentes en España y mucho 
menos en otros grandes mer-
cados europeos.  

La City se ha convertido en 
la comidilla de la banca de in-
versión por su falta de atracti-
vo para las OPV y aun así Rei-
no Unido ha movido 101 mi-
llones de euros en comisiones 
para los asesores de transac-
ciones bursátiles en el primer 
trimestre. 

Los bancos han ingresado 
48 millones en Alemania, 28 
millones en Italia y 14,6 millo-
nes en Francia, países donde 
también se deja sentir la crisis 
del mercado bursátil. La re-
gión de Europa, África y 
Oriente Próximo (EMEA) lle-
ga hasta los 554 millones en-
tre enero y marzo, de los que 
191 millones son por salidas a 
Bolsa. Las operaciones bursá-
tiles han generado más de 
3.040 millones para los ban-
cos en todo el mundo, según 
los registros de Dealogic. 

Todos los ojos están pues-
tos en la lista de empresas que 
ultiman sus planes para salir a 

en la operación. 
Fuentes de la banca de in-

versión aseguran que es solo 
un contratiempo, que la re-
nuncia de Astara se debe a re-
celos de los inversores sobre 
aspectos idiosincráticos de la 
empresa. 

Varios directivos señalan 
que compañías con un buen 
historial y con negocios sóli-
dos y de crecimiento serán 
bien aceptadas, porque el es-
cenario ha cambiado respecto 
al año pasado y hay apetito 
por nuevos perfiles bursátiles. 

Puig será la siguiente prue-
ba y nadie en el sector duda de 
su éxito. Hay unanimidad en 
que la multinacional española 
debería ser recibida con los 
brazos abiertos en el parqué. 

Si nada cambia, serán los 
primeros ingresos del año pa-
ra los bancos de inversión y en 
cuantía elevada. Goldman 
Sachs y JPMorgan se llevarán 
la mayor parte, aunque las co-
misiones llegarán también a 
Bank of America, BNP, San-
tander, CaixaBank, BBVA y 
Sabadell.

Bolsa en España. Hay varias 
con los planes bastante avan-
zados, pero también se espe-
raba al menos un estreno a fi-
nales del año pasado (la aero-
línea Volotea) y no llegó a pro-
ducirse. 

Astara Mobility ha propi-
nado el último golpe. Todo es-
taba preparado para que la fi-
lial de automoción del grupo 
industrial vasco Bergé pusie-
ra fin a la sequía de OPV del 
parqué español, pero la com-
pañía acaba de poner fin al 
proceso. 

Damnificados 
Lazard, BNP Paribas, HSBC y 
Morgan Stanley se quedan sin 
comisiones. Eran los bancos 
principales de una salida a 
Bolsa que se ha quedado en el 
camino porque no ha logrado 
despertar el apetito de los in-
versores por hacerse con sus 
títulos, aunque la marcha 
atrás también deja vacíos los 
bolsillos de Citi, Deutsche 
Bank, Santander, BBVA, 
CaixaBank, JB Capital y Nor-
bolsa, que estaban igualmente 

Imagen de una de las marcas de fragancias que comercializa Puig.

EY detecta mayor 
vigor en las OPV  
en el arranque de año
C.R. Madrid 
Puig, la primera OPV de la 
Bolsa española desde 2021, 
calienta motores y muchos 
expertos creen que 2024 
marcará un punto de infle-
xión en la sequía que sufre el 
mercado español. 
   “El contexto de OPV en Es-
paña es positivo para el 2024, 
con algunas operaciones rele-
vantes recientemente anun-
ciadas, y otras esperadas en el 
corto plazo, que determina-
rán el apetito inversor. Si fina-
lizan de manera satisfactoria 
podrán animar a otras com-
pañías a valorar esta alternati-
va en el corto y medio plazo”, 
comenta Rosa María Orozco, 
socia responsable de Capital 
Markets y Salidas a Bolsa de la 
consultora y auditora EY. 

El informe trimestral de EY 
sobre salidas a Bolsa muestra 
un cauteloso optimismo y de-
tecta un cambio de rumbo en 
el mercado mundial de sali-
das a Bolsa después de cinco 
años. La consultora apunta 
que en el primer trimestre del 
año se ha notado lo que deno-
mina un “deshielo selectivo”, 
con un aumento de los ingre-
sos del 7%, hasta los 23.700 
millones de dólares (22.260 
millones de euros), aunque el 
volumen de operaciones cae 
un 7%, hasta las 287 operacio-
nes. 

La fuerte recuperación de 
EEUU tras  marcar mínimo 
de 20 años en los ingresos de 
2022 han ayudado al dato glo-
bal, igual que el buen arran-
que de la región de EMEIA 
(Europa, Oriente Medio, In-
dia y África). 

América registró 52 opera-
ciones por valor de 8.400 mi-

llones de dólares (7.888 millo-
nes de euros), lo que supone 
un aumento interanual del 
21% y del 178%, respectiva-
mente, interanual. 

La región EMEIA registró 
116 salidas a Bolsa por 9.500 
millones de dólares, con un  
aumento del 40% y el 58% in-
teranual, respectivamente. El 
mayor tamaño medio de las 
operaciones, tanto en Europa 
como en India permitió a 
EMEIA alcanzar el primer 
puesto en cuota de mercado 
mundial de OPV por ingresos, 
que mantiene desde finales de 
2023. Desde 2019, la India ha 
ganado protagonismo en el 
número de OPV.  

Futuro 
“Para tener éxito en este en-
torno cambiante, las perspec-
tivas ante las OPV deben se-
guir siendo flexibles y las em-
presas deben estar prepara-
das para aprovechar el mo-
mento adecuado para acome-
ter este debut público”, 
comenta George Chan, líder 
global de IPOs de EY. 

Esta firma destaca el creci-
miento de la inteligencia arti-
ficial (IA) en el ámbito priva-
do y vaticina que en los próxi-
mos años podría haber un au-
mento de las OPV de empre-
sas relacionadas con la IA, “a 
medida que los negocios ma-
duren” y estén preparados 
para el salto al parqué.

Deshielo selectivo: 
cae el  número de 
operaciones, pero 
suben los ingresos  
el 7% en el trimestre

D
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No hay precedentes 
de un trimestre en 
blanco en España y 
tampoco en Italia, 
Francia o Alemania

Lazard, BNP Paribas, 
HSBC y Morgan 
Stanley se quedarán 
sin ingresos por la 
OPV de Astara

La salida a Bolsa de 
Puig puede suponer 
los primeros 
ingresos del año 
para los bancos

NUEVA OFICINA DE BBVA EN MIAMI Carlos Torres, 
presidente de BBVA, inauguró el viernes la oficina de 
Miami Global Wealth Advisors (a la dcha. de la imagen su 
director, Murat Kalkan), la unidad recién creada para 
ofrecer asesoramiento a grandes fortunas internacionales. 

Expansión
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En portada Puig estrena las OPV de 2024

El mercado se

prepara para decir

adios a la sequia

de salidas a Bolsa

La cadena de cosm~tica Puig protagonizari el primer
estreno en dos aflos y pone en la diana su salto al
Ibex ¯ Los candidatos aportan diversidad a una Bolsa
en la que los bancos y las energ~ticas pesan demasiado

GEMA ESCRIBANO
MADRID

L
a sequla que impera
en el mercado de sa-
lidas a Balsa tiene
sos de llegar a su fin.
Despu~s de afios en
los que los gestores

venlan quej~tndose de la conl]-ac-
ci0n de la Bolsa por la exclusion
de muchas compafiias, ahora em-
piezan a vet la luz al final de1 trine1.
Con Puig lista para dar su salto al
pmqu~ antes de verano, los exper-
tos confian en que el efecto llmna-
da sirvapara acelerm los planes de
Tendmn, Europastry, Hotelbeds y 10.000
Volotea, hombres que 11evan meses
en el candelero.

Rosa Maria Orozco, socia res- 9.000

ponsable del ~rea de mercado de
capitales y salidas a Bolsa en EY, s.000

considera que estos eshenos van
a ser importantes porque se trata 7.000
de empresas relevantes en sos sec-
tores, con negocios consolidados 6.000
que permitir ~n testar el apetito de
los invez$ores. "Si valias de estas

5.000h’ansacciones finalizan de forma
ex~tosa, muy probablemente m~rne
a otras compafiias que cumplen 4.000 2018
con los requisitos a valorar la al- 3T 4T

temaEva de salir a Bolsa a corto y Fuente:

medio plazo", remm-ca. E1 consenso
destaca la diversidad que apor-
tarlan ins nuevas cotizadas a un
mercado como el espaflol en el que
labancaylas energ~ticas dominan
el panorama. "Son empresas de
sectores diversos, no necesaria-
mente asociadas a las renovables
o las socimis, como la mayo~ia de
las empresas que habian sonado
pm-a salir a Balsa en Espafia en los

filtimos afios", remarca la experta.
Entre ins cotizadas que tocan la
puerta del mercado est~m repre-
sentantes del injo, la clisl]-ibuci6n
y la alimentaci6n.

Puig
Las miradas est~n puestas aho-
ra en la cadena de cosm6tica que,
previsiblemente, estar~t lista para
el tradicional toque de campana

a finales de abril o comienzos de
mayo. Alfonso de Gregorio, direc-
tor de inversiones de Finaccess
Value, destaca como gran nove-
dad la entrada del sector dellujo
en la Bolsa espaflola, un negocin
con fuerte presencia en Europa.
La operaci6n se llevarla a cabo a
tray,s de una ampliaci6n de capi-
tal (OPS) de 1.280 millones vincu-
lada a una coincaci0n de importe

Comienzo de la andadura de
Evoluci0n del Ibex 35 desde 2018

10.005,8

~ -39%

2018 ’~

6.107,2

2019
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.....
2021  2022
¯ L’~0 deabril) [ OPD~ (22 dejuli~ J
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1T 2T 3T 4T 1T
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similm- a tray,s de titulos en pro-
piedad de la familia catalana. Es
decir, la empresa espera levantar
unos 2.800 millones, lo que la con-
vier teen elmayor estreno bur s~til
desde Aena en 2018.

A falta de que la CNMV d~ inz
verde al folleto de salida Bolsa,
las firmas de an~lisis valoran la
compafiia entre 10.000 y 15.000
millones, una capitalizaci6n que
la sitfia en la diana para pasar a
format parte del ibex 35 en pr6xi-
mas reuniones. Sus comparables
LVHM o L’Or~al cotizan con PER
que ronda enlx-e las 20 y 30 veces.
"Es una empresa relativamente
grande’; sefiala De Gregorio. Junto
a su tamafio, el principal atracl~vo
de la empresa es el sector en el que
opera. A diferencia de Douglas, una
cadena de perfumerla y cosm~tica
retnil que cae un 26,2% desde su
salida a Bolsa a finales de marzo,
Puig ester orientada a 1as firmas de1
luj o con marcas como Carolina He-
rrera y Paco Rabanne. Como se ha
podido comprobm en los periodos
de alta inflaci6n, el sector del lujo
resiste mejor ins sacudidas por-
que su demanda es inel~tstica. Es
decir, resiste mejor la val~aci6n en
los precios porque cuenta con un
pfiblico que ester dispuesto apagm-
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mrs. Esto explica cOmo, a cierre
de 2023, la facturaci0n del grupo
logr0 el r~cord de 4.304 millones
y su beneficio creci5 un 16%, hasta
los 463 lnillones.

Entre los puntos d~biles des-
taca el momento en el que prev~
dar su salto al mercado. Aunque
los indicadores macroeconBlnicos
envian sefiales de que la econom/a
de EE UU sigue s61ida y que lo peor
en Eta-opa pm-ece que yahapasado,
la situaci6n en China sigue desper-
tando recelos. A finales de mmzo
la firma de lujo Kering evaporO
7.600 millones de valor bursRtil
despu~s de alertar de una caida
de los ingresos debido en gran me-
dida a la ralenl~zaciBn econBmica
del gigante asiRtico.

A ello se suma la deuda. A cie-
rre de 2023 contaba con una deuda
de 1.196 millones, una eantidad
que algunas firmas como Panza
Capital consideran muy elevada
como para tomm- posiciones.

Tendam
E1 ~xito de Puig es la 1lave que abri-
llala puerta al duefio de Cortefiel
que se ha mmcado como objetivo
empezm a cotizm- entre finales de
mmzo y comienzos de junio. Como
ocurre con otros hombres de la

Bolsa espaflola, Tendmn ya habla
cotizado en Bolsa desde julio de
1994 hasta su exclusiSn en mar-
zo de 2006, despu~s de que las
firmas de capital de riesgo CVC,
PAI y Pennira se hicieran con el
control. El capital riesgo ya estu-
di6 la desinversiSn en 2016, pero
el proyecto no prosperS. Los fon-
dos que afln continflan en el ca-
pital (Permira vendi5 su pmte en
2017) estudian una ofer ta pfiblica
de venta de entre 600 y 700 mi-
llones a trav~s de la colocaciOn de
acciones que tienen en so poder.
No estR previsto emitir nuevas
acciones. Las valoraciones que
se manejan rondan los 2.000 ~rfi-
11ones y con este escenario, como
sefiala Antonio Castelo, analista
de iBroker, no estaria tan claro
un acceso inmediato al Ibex 35.

Aunque Tendam es vista como
opci6n atractiva pm-a invertir, al
set un grupo de moda con mmcas
reconocidas a precios atractivos,
la compe tencia y la baj a rentabili-
dad son sus grandes debilidades.
A ello se suma las suspieaeias
que despierta el capital riesgo.
Ignaeio Cantos, director de in-
versiones de Atl Capital, afirma
que salvo que los fondos vendan
una parte muy pequefia, trata-

rRn de sacar el mSxin~o partido.
Esto se traducirR en unos precios
muy elevados que podrlan com-
prometer su recorrido en Bolsa.
Las exigentes valoraciones que
registran los indices y las cotiza-
das y las experiencias de firmas
como Telepizza demuestran que
no vale todo a cualquier precio.
Como punto a favor de Tendam
estR la amortizaci6n de la deuda
antes de su salto al pmqu6 gracias
a la fuerte generacibn de caja.

En lo que va de aflo el sector
en el que opera, el retdil, se
ta un 7,18% en Europa. No obs-
tante, el comportamiento difiere
mucho entre unas empresas y
otras. Mientras Inditex se anota
un 10,7% y este aflo ha revalida-
do los r6cords con la ayuda de un
beneficio de 5.381 ~nillones y unos
ingresos de 35.947 millones, H&M
cede un 5,5%.

Europastry
E1 fabricante de panes congelados
es la tercera compm~ia que preten-
de salt m- a la Bolsa antes de vera-
no. Europastry ya lo habla inten-
tado con anterioridad en 2019 y
2007 La fSrmula pmallevar a cabo
la operaciSn afln no estR definida.
Se estudia combinm la colocaciSn

de las acciones del fondo MCH en
el mercado con una ampliaci6n de
capital a tray,s de una oferta p~l-
blica de suscripci6n. Los primeros
cSlculos apuntan a una valoraci6n
en torno a los 2.000 millones. Des-
de iBroker seflalan que, al igual
que Puig, es una empresa fmnilim-
de vmias generaciones y con una
buena experiencia en sus secto-
res yen el desm~-ollo de sus nego-
cios. E1 plan estrat~gico iniciado
en 2017 le ha pennitido crecer un
90% en los ~lll~mos afios. Despu~s
de cerrm- 2023 con unos ingl-e sos
de 1.350 millones, un 20% ross que
en 2022, y un ebitda de 205 ~nillo-
nes, la compafiia acaba de adqui-
rir la alemana DeWiBack y Dawn
Foods. Entre los puntos fuertes
de la compaf~ia destaca la diver-
sificaci6n geogrRfica. El mercado
ib~rico supuso el afio pasado un
55% de la facturaci6n, con Norte-
america como segundo mercado
y Centroeuropa el tercero.

Sergio/i~vila, analista de IG,
seflala la fuerte rentabilidad, su
potencial de crecilnientos y el li-
derazgo en el mercado. La compe-
tidora mrs inmediata es la suiza
Aryzta que este afio sube un 17%
en Bolsa. Su capitalizaciOn ron-
da los 1.680 millones de francos

GETTYIMAGES

suizos (unos 1.726,16 inillones de
euros) y un PER estimado (veces
que el beneficio estR contenido en
la acci6n) de 17 veces.

Hotelbeds
Despu~s de que lafirmade suscrip-
ci6n de coches Astara, propiedad
de BergS, suspendiera la salida a
Bolsa, Hotelbeds es otra oper aci6n
en compRs de espera. E1 supermer-
cado online de habitaciones quiere
esperm- a que pase el verano pm-a
ofrecer unas cifras r~cord que per-
mitan a Cinven, CCPIB y EQT logrm-
el precio mrs atractivo.

A falta de valoraciones, lo ~lni-
co con lo que trabaja el mercado
es con la intenciOn de Cinven de
ejecutar su desinversiOn. Una
operaci6n que descartO porque
las ofertas no superaban los 4.000
millones. Su cotizaci6n se ve como
una oportunidad pm-a aprovechm-
el auge de1 ttaismo o~lh~e, en plena
recuperaci6n despu~s de lapande-
~rfia. Los analistas de IG yen como
principal atractivo el hecho de que
se trata de mlaplataformallder con
una gran diver sificaci6n geogrRfica.
Dependiendo del resultado de
estas operaciones, Volotea po-
dria cerrar el circulo de salidas
a Bolsa este afio.
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Puig ficha a exdirectivos 
de Axa y L’Oréal  
para su cúpula  P6 

El camino de Magyar 
Vagon para evitar el veto 
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Naturgy agita la tensión 
interna P4 
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Bankinter concede ya 
el 10% de las hipotecas 
en Irlanda  P16 
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en 18 meses  P6

Lunes 15 de abril de 2024  |  2€  |  Año XXXVII  |  nº 11.482  |  Primera Edición

Expansión 
Start Up
Empresas que 
dominan el negocio 
de cambiar el mundo

El odio antisemita  P33

OPINIÓN  Por Tom Burns

www.expansion.com

HOY GRATIS

GUÍA  
DEL IRPF

8
Ganancias

y pérdidas

patrimoniales

21
ENTREGAS

IRPF 2023

GUÍAPRÁCTICA DE LOS

IMPUESTOS 2024

Para empresarios, profesionale
s, autónomos y particulares

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 1514

Contenidos:

ganancia o pérdida patrimonial no

solamente se define en
positivo, es

decir, a partir de a
quellos conceptos

rtir de los cuales

MENSUAL DE

FONDOS Y 
PENSIONES
P1 a 20

“El trabajador podrá retrasar 
la jubilación con más incentivos”

ELMA SAIZ, MINISTRA DE INCLUSIÓN, SEGURIDAD SOCIAL Y MIGRACIONES

El Gobierno dialoga con la 
patronal y con los sindicatos 
para favorecer el retraso vo-
luntario de la jubilación, al 
llegar a la edad ordinaria de 
retiro. “Trabajamos para que 
el que quiera pueda prolon-
gar su vida laboral. Evidente-
mente, en condiciones ade-
cuadas y con un incentivo”, 
explica Elma Saiz, en una en-
trevista con EXPANSIÓN. 
Incentivos nuevos como ha-
cer compatible la pensión, de 
forma gradual, con el salario 
que se perciba por seguir tra-
bajando. Saiz también asegu-
ra que el traspaso de la Segu-
ridad Social al País Vasco no 
romperá la solidaridad de las 
pensiones.  P18-19 JM

C
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as

NUEVA MEDIDA

 “Para mejorar la pensión de 
viudedad se estudia utilizar los años  
de cotización del trabajador fallecido”

CUIDADO DE HIJOS

 “La ampliación a 20 semanas  
de la maternidad y la paternidad  
es un objetivo de la legislatura”

EMPLEABILIDAD

 “Es necesario asesorar al parado, pues 
la prestación por sí sola no consigue  
la inclusión social de los desempleados”

La ministra  
de Inclusión, 
Seguridad 
Social y 
Migraciones, 
Elma Saiz, en la 
entrevista con 
EXPANSIÓN.

El G7 pide evitar una escalada 
tras el ataque de Irán a Israel

Avalancha de fichajes en el seguro por los fondos y las nuevas empresas
P13

Por Salvador Arancibia

El retraso en la 
bajada de tipos del 
BCE ha beneficiado  
a los bancos P15

OPINIÓN

Rodrigo 
Buenaventura 

Fondos de inversión  
y estabilidad  
financiera: una pareja 
no tan extraña  P32

Marie-Anne Barbat-Layani 
y Carlo Comporti

Los siete países más indus-
trializados del mundo mues-
tran “su pleno apoyo” a Tel 
Aviv y llaman a la modera-
ción “para evitar que se agra-
ve el conflicto” en Oriente 
Próximo. En la línea del G7, 
la Unión Europea avisa a 
Irán e Israel de que un au-
mento de la tensión “no pue-
de ser del interés de nadie” e 
insta a actuar con la máxima 
moderación.  P17, 20 y 21

Gabinete de guerra del primer ministro de Israel, Benjamín 
Netanyahu, reunido ayer en Tel Aviv.
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Tensión en los mercados 
por la incertidumbre 

La perspectiva de una subida 
del petróleo

El voraz consumo de energía de la IA 
revoluciona el mercado eléctrico
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margen del 9,2%, en compa-
ración con el 16,8% de 2022. 
La firma fundada por Elon 
Musk hizo varias bajadas de 
precios el año pasado que las-
traron su rentabilidad.  

En la parte baja de la clasifi-
cación de rentabilidad se si-
tuó Ford, que logró un mar-
gen del 3%, respecto al 5,1% 
del año previo, así como Nis-
san, con un 4,6% (3,5% en 
2022), y Renault que igualó el 
dato de 2022 con un 4,7%. 

En conjunto, el sector del 
automóvil obtuvo un margen 
operativo histórico del 8,6%, 
una décima más que en 2022 

y la cifra más alta de los últi-
mos diez años. Con ello, se lo-
gran tres años seguidos con 
cifras por encima del 8%, 
frente al 3,5% de 2020 o el 
4,7% de 2019. 

Toyota, la que más gana 
En cuanto al beneficio puro 
en millones de euros, el gigan-
te japonés Toyota, primer fa-
bricante mundial por matri-
culaciones, fue la compañía, 
de entre las grandes de la au-
tomoción, que más dinero ga-
nó, al contabilizar un benefi-
cio operativo de 32.104 millo-
nes de euros, un 90% más que 

un año antes. 
La política de precios que 

está llevando a cabo la empre-
sa, en combinación con sus al-
tas ventas, justifica este fuerte 
incremento del resultado 
operativo, en un contexto de 
encarecimiento generalizado 
de los automóviles. 

La segunda posición por 
beneficio operativo fue tam-

bién para Stellantis, que con-
tinúa disparada bajo la batuta 
de Carlos Tavares, al ganar 
22.965 millones el año pasa-
do, un 9% más. El podio lo 
completó el consorcio alemán 
Volkswagen, con un resulta-
do operativo de 22.576 millo-
nes, un 2% más. 

Dos firmas japonesas y una 
francesa ocuparon la parte 
baja del ránking de beneficio, 
ya que Mitsubishi ganó 1.299 
millones, Mazda se embolsó 
1.535 millones y Renault ganó 
2.485 millones. 

Al hablar de facturación, las 
tornas se cambian y es Volks-

Mercedes adelanta a Tesla como el 
fabricante más rentable del motor
MÁRGENES RÉCORD/ Los productores de automóviles cierran tres años de márgenes operativos históricos, 
gracias al encarecimiento experimentado en los vehículos nuevos. Toyota domina en ventas y beneficio.

Carlos Drake. Madrid 
Los grandes fabricantes mun-
diales de automóviles logra-
ron mejorar sus cifras de ren-
tabilidad durante 2023 des-
pués de los resultados históri-
cos obtenidos en 2022 con 
motivo de la alteración del 
mercado provocada por la 
crisis de suministro de micro-
chips, que ocasionó una caída 
generalizada de la produc-
ción de coches, con la consi-
guiente escasez de oferta que 
motivó que los precios de los 
automóviles y las ganancias 
de las marcas se dispararan.  

En teoría, 2023 fue un año 
de normalización de la cade-
na de suministro, tras la crisis 
de los chips y los desajustes 
logísticos por la guerra de 
Ucrania en 2022, por lo que se 
presumía que los precios de 
los coches se contuvieran y, 
por tanto, bajaran los márge-
nes de los fabricantes. Sin em-
bargo, en términos generales 
los fabricantes mundiales me-
joraron su rentabilidad frente 
a 2022, aunque algunos como 
Tesla, General Motors o Mer-
cedes-Benz la redujeron de 
forma significativa.    

En este entorno de norma-
lización, la enseña alemana 
Mercedes-Benz fue la com-
pañía más rentable de entre 
los grandes grupos mundia-
les, arrebatando la primera 
plaza a Tesla y todo ello pese a 
que su rentabilidad se resintió 
el año pasado. La empresa de 
la estrella cerró 2023 con un 
margen operativo del 12,8%, 
subiendo de la segunda plaza 
de 2022 a la primera, incluso 
pese a perder ocho décimas 
de rentabilidad. 

Stellantis fue el segundo fa-
bricante que obtuvo un ma-
yor margen anual el año pasa-
do, con un 12,1% (11,7% en 
2022), lo que también le sirvió 
para subir un puesto en el po-
dio, superando a BMW, que 
fue tercera, con un margen 
operativo del 11,9%, es decir, 
2,1 puntos más que el ejercicio 
previo, según recoge el último 
análisis realizado por EY. 

En la lista destaca la bajada 
de Tesla, que fue la primera 
en 2022 y en 2023 se situó en 
la séptima posición, con un 

RENTABILIDAD DE LOS FABRICANTES DE COCHES
Margen operativo, en porcentaje.

2023

Fuente: EY
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Mercedes, Stellantis 
y BMW lideran en 
margen operativo   
en 2023 y Ford logra 
solo un 3%

Los principales 
fabricantes de 
coches ingresaron 
más de 2 billones de 
euros en 2023 

wagen la que obtuvo una cifra 
de negocio mayor al cierre de 
2023, con más de 322.000 mi-
llones de euros, un 15% de au-
mento, mientras que por de-
trás se situaron Toyota, con 
más de 288.000 millones, un 
23% más, y Stellantis, con más 
de 189.500 millones y un cre-
cimiento del 6%. 

La totalidad de las 16 em-
presas analizadas en el infor-
me de EY mejoraron su volu-
men de negocio el ejercicio 
pasado y la mayor parte tam-
bién incrementó el beneficio 
operativo, a excepción de 
Tesla (-35%), Ford (-34%), 
General Motors (-20%) y 
Mercedes-Benz (-4%).   

En conjunto, las marcas 
analizadas del sector supera-
ron la barrera de los 2 billones 
de euros por ingresos (2,04 
billones), lo que se traduce en 
una progresión interanual de 
alrededor del 14%. 

Por volumen de matricula-
ciones, el campeón de la auto-
moción mundial fue Toyota 
con bastante diferencia res-
pecto a sus perseguidores, al 
comercializar 11,2 millones de 
vehículos en todo el mundo 
entre enero y diciembre de 
2023, un 7% más, por delante 
de Volkswagen con poco más 
de 9 millones, un 10% más, y 
de General Motors, con 6,18 
millones, un 4% de subida. 
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Dejando a un lado el margen operativo y el beneficio, en lo 
referente a rentabilidad por cada vehículo vendido durante 
el año pasado, son las marcas denominadas como 
premium las que destacan sobre las demás, aunque en las 
primeras posiciones también se colaron algunos grupos 
generalistas. Combinando matriculaciones con el resultado 
operativo, Mercedes-Benz fue la compañía, de entre los 
grandes grupos automovilísticos, que más dinero ganó por 
cada coche matriculado, con 7.889 euros por unidad, a 
pesar de que redujo un 5,2% su ganancia por coche 
respecto al año previo. BMW, por su parte, percibió 7.236 
euros por cada automóvil que vendió el año pasado, un 
22% más que en 2022, al tiempo que Tesla se embolsó 
4.545 euros, casi la mitad en comparación con los cerca de 
10.000 euros del año anterior. En la parte baja del ránking 
de rentabilidad por coche se situaron Suzuki, con 823 
euros, o Renault y Ford, con algo más de 1.100 euros.

Mercedes-Benz, la que más 
beneficio logra por coche

Al analizar la evolución de las compañías del sector del 
automóvil durante el año pasado, destaca la posición de 
dominio de las empresas alemanas por volumen de 
ganancias, al sumar 60.718 millones de euros de beneficio 
operativo en conjunto, lo que representa el 34% del sector 
y un 7,3% de aumento. Por su parte, los grupos japoneses 
ganaron 48.917 millones a cierre de 2023, un 65% más, 
impulsados, sobre todo, por el empuje de Toyota que casi 
duplicó su beneficio. Los fabricantes nipones representaron 
el 28% de las ganancias de los 176.089 millones que 
obtuvo el sector en su conjunto (+15%). En cuanto a los 
estadounidenses, fueron los únicos que redujeron su 
resultado operativo anual conjunto, hasta 22.077 millones, 
un 29% de descenso y un 12,5% de cuota. Finalmente, los 
grupos automovilísticos con sede en Corea del Sur ganaron 
18.927 millones de euros, un 57% de crecimiento. La cuota 
de las marcas surcoreanas fue de casi el 11%.

Las alemanas ganan más, 
pero las japonesas presionan 

Tesla, a 24 de marzo, 
tenía una capitaliza-
ción en Bolsa de 
544.000 millones de 
euros, la misma que 
suman Toyota, 
Stellantis y Porsche. 
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Puig ficha a exdirectivos 
de Axa y L’Oréal  
para su cúpula  P6 

El camino de Magyar 
Vagon para evitar el veto 
en la opa sobre Talgo  P7 

La caída en Bolsa de 
Naturgy agita la tensión 
interna P4 

Mercedes adelanta a 
Tesla como fabricante 
más rentable del motor  P6 

Bankinter concede ya 
el 10% de las hipotecas 
en Irlanda  P16 

Room Mate duplicará 
su cartera hotelera  
en 18 meses  P6
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Start Up
Empresas que 
dominan el negocio 
de cambiar el mundo

El odio antisemita  P33

OPINIÓN  Por Tom Burns
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MENSUAL DE

FONDOS Y 
PENSIONES
P1 a 20

“El trabajador podrá retrasar 
la jubilación con más incentivos”

ELMA SAIZ, MINISTRA DE INCLUSIÓN, SEGURIDAD SOCIAL Y MIGRACIONES

El Gobierno dialoga con la 
patronal y con los sindicatos 
para favorecer el retraso vo-
luntario de la jubilación, al 
llegar a la edad ordinaria de 
retiro. “Trabajamos para que 
el que quiera pueda prolon-
gar su vida laboral. Evidente-
mente, en condiciones ade-
cuadas y con un incentivo”, 
explica Elma Saiz, en una en-
trevista con EXPANSIÓN. 
Incentivos nuevos como ha-
cer compatible la pensión, de 
forma gradual, con el salario 
que se perciba por seguir tra-
bajando. Saiz también asegu-
ra que el traspaso de la Segu-
ridad Social al País Vasco no 
romperá la solidaridad de las 
pensiones.  P18-19 JM
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NUEVA MEDIDA

 “Para mejorar la pensión de 
viudedad se estudia utilizar los años  
de cotización del trabajador fallecido”

CUIDADO DE HIJOS

 “La ampliación a 20 semanas  
de la maternidad y la paternidad  
es un objetivo de la legislatura”

EMPLEABILIDAD

 “Es necesario asesorar al parado, pues 
la prestación por sí sola no consigue  
la inclusión social de los desempleados”

La ministra  
de Inclusión, 
Seguridad 
Social y 
Migraciones, 
Elma Saiz, en la 
entrevista con 
EXPANSIÓN.

El G7 pide evitar una escalada 
tras el ataque de Irán a Israel

Avalancha de fichajes en el seguro por los fondos y las nuevas empresas
P13

Por Salvador Arancibia

El retraso en la 
bajada de tipos del 
BCE ha beneficiado  
a los bancos P15

OPINIÓN

Rodrigo 
Buenaventura 

Fondos de inversión  
y estabilidad  
financiera: una pareja 
no tan extraña  P32

Marie-Anne Barbat-Layani 
y Carlo Comporti

Los siete países más indus-
trializados del mundo mues-
tran “su pleno apoyo” a Tel 
Aviv y llaman a la modera-
ción “para evitar que se agra-
ve el conflicto” en Oriente 
Próximo. En la línea del G7, 
la Unión Europea avisa a 
Irán e Israel de que un au-
mento de la tensión “no pue-
de ser del interés de nadie” e 
insta a actuar con la máxima 
moderación.  P17, 20 y 21

Gabinete de guerra del primer ministro de Israel, Benjamín 
Netanyahu, reunido ayer en Tel Aviv.
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Tensión en los mercados 
por la incertidumbre 

La perspectiva de una subida 
del petróleo

El voraz consumo de energía de la IA 
revoluciona el mercado eléctrico
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El retraso en la bajada de tipos del BCE  
ha beneficiado a los bancos

L a cuestión no está ya en cuando empe-
zará el Banco Central Europeo (BCE) a 
bajar los tipos de interés, sino en la in-

tensidad de la medida y en el periodo de tiem-
po que se tardará en llegar hasta el nivel que la 
autoridad monetaria considere que es neutral 
para la actividad económica. Los mercados 
vienen ajustando esas dos variables desde ha-
ce tiempo y en el BCE siguen señalando que 
sus orientaciones son compatibles con lo que 
marca la curva de tipos. 

El inicio de la reducción de los tipos de inte-
rés ya está a la vuelta de la esquina. Miembros 
del consejo del BCE han señalado desde hace 
días que, con la información de que se dispo-
ne, era razonable pensar que el proceso co-
menzará en junio, algo que se ha ratificado en 
la reunión celebrada este jueves y que los mer-
cados habían vuelto a adelantar, al retomar la 
senda de descenso del euribor que se inició a 
finales del pasado año, pero que se interrum-
pió al constatarse que se retrasaba la decisión 
del BCE. 

Por eso, lo que preocupa ahora es tratar de 
conocer hasta dónde llegará el BCE en su re-
corrido de regreso a tipos de interés más bajos 
y el tiempo que transcurrirá hasta que se de-
tengan las bajadas. 

Si hace unas semanas la opinión generaliza-
da era que este año habría cuatro o cinco baja-
das de un cuarto de punto cada una de ellas y 
que habría al menos otras tantas a lo largo de 
2025, en la actualidad el mercado elimina co-
mo mínimo una de ellas este año y no está cla-
ro tampoco la intensidad con que transcurrirá 
el próximo. 

En el BCE no se quieren comprometer con 
el dibujo de una senda de descenso dibujada 
de antemano. El decidir en cada momento en 
función de los datos de que se disponga enton-
ces va a seguir siendo el método de trabajo ele-
gido. 

No habrá necesariamente descensos suce-
sivos reunión tras reunión, pero tampoco en 
citas alternas. Las reducciones se decidirán 
con los datos de precios, actividad, empleo y 
salarios que se tengan. 

Retraso 
No hace mucho se pensaba que el nivel de 
equilibrio de los tipos de interés se situaba en 
el 2,5% o incluso algo menos. Lo que la curva 
de tipos muestra en la actualidad es que el 

2,5% puede alcanzarse, si se llega tan bajo, a fi-
nales de 2025 y no a mediados de ese año co-
mo se esperaba. 

La pendiente de la curva de interés se ha 
aplanado mucho en comparación con la que 
se dibujaba hace unos meses, lo que beneficia 
de forma clara a las entidades financieras, que, 
al menos en el corto plazo, verán cómo sus re-
sultados siguen creciendo a ritmos superiores 
a los que calculaban no hace mucho tiempo. 

Efectivamente, cada vez que se ha pospues-
to, o al menos no se ha materializado, una re-
baja del tipo de interés, las entidades financie-
ras han visto cómo su previsión de que el mar-
gen de intereses (diferencia entre lo que co-
bran por prestar y lo que pagan por tomar de-
pósitos) se estrechara, porque disminuyera el 
primer factor al tiempo que el segundo au-
mentara al menos ligeramente, no acaba de 
concretarse, sino más bien lo contrario. 

Por el lado de sus préstamos, la repreciación 
de estos va a seguir arrojando cifras mayores 
que las anteriores de hace un año (salvo en el 
caso de las hipotecas con revisión semestral), 
porque el euribor es superior al de entonces. 

Por el lado del pasivo, aunque este tiende a 
encarecerse, lo viene haciendo de manera li-
gera, e incluso los bancos más agresivos a la 
hora de captar recursos están empezando a 
rebajar sus ofertas, lo que reduce la presión so-
bre el resto de entidades que no participaban 
directamente en tratar de conseguir fondos, 
pero que sí se veían arrastradas por las otras 
que sí lo hacían. 

El único problema real es que los bancos se 
siguen enfrentando al hecho de que la deuda 
de las empresas y los hogares continúa redu-
ciéndose de manera relevante. 

Según los últimos datos proporcionados 
por el Banco de España, la deuda de las em-
presas disminuyó en 2023 en casi 12.000 mi-
llones de euros y la de los hogares, en algo 
más de 18.000 millones, lo que supone un 
descenso significativo de la inversión crediti-
cia de las entidades, cercano al 2% respecto a 
un año antes.

La gran pregunta es cómo de 
intensa va a ser la relajación  
monetaria que arrancará en junio 

POR DESCONTADO

Salvador Arancibia

Christine Lagarde, presidenta del BCE, tras la reunión de política monetaria del jueves pasado.

  E
fe

La curva se ha aplanado, 
alejando el momento en  
que se alcance la tasa neutral

RECORRIDO DE LA RESTRICCIÓN MONETARIA DEL BCE
Tipos de interés en la zona euro, en %

Fuente: BCE
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Consulta las mejores hipotecas, aquí:

https://www.bit.ly/mejores_hipotecas/

Ahorra tiempo y dinero.

Conoce las hipotecas más económicas.

Aclara tus dudas más comunes.

Consejos para encontrar la mejor hipoteca.

Analiza tu caso, es totalmente gratis.

Consulta el ranking con las

mejores hipotecas

¿Fija, variable o mixta?

Diario líder en información económica en español

María Medinilla MADRID.  

El Instituto Nacional de Estadísti-
ca (INE) confirmó ayer tanto el re-
punte del Índice de Precios de Con-
sumo (IPC) en marzo hasta el 3,2% 
interanual, cuatro décimas más que 
en febrero y el mayor repunte des-
de febrero de 2023 que lo devuel-
ven a cotas por encima del 3%, co-
mo la insistencia en la moderación 
de la inflación subyacente, que re-
trocede dos décimas hasta el 3,3% 
para firmar su nivel más bajo des-
de febrero de 2022. La luz y las ga-
solinas son las principales respon-
sables del alza de los precios en el 
tercer mes del año que, sin embar-
go, volvió a confirmar que los ali-
mentos siguen reduciendo marchas 
al encarecerse un 4,3%, un punto 
menos que el mes anterior y su me-
nor nivel desde noviembre de 2021. 

La inflación subyacente –sin ali-
mentos no elaborados ni produc-
tos energéticos– bajó dos décimas 
en marzo, hasta el 3,3%, tasa una 
décima superior a la del IPC gene-
ral y la más baja desde febrero de 
2022. La diferencia entre la subya-
cente y la inflación general, de una 
décima, es la menor desde noviem-

La desaceleración de los alimentos 
suaviza el repunte del IPC al 3,2%
Comida y bebida no alcohólica suben un 4,3% en marzo, el menor alza en 29 meses

Evolución anual del IPC en España
Variación interanual. En porcentaje

Fuente: Eurostat.

IPC general IPC subyacente (excluye energía, alimentos, alcohol y tabaco)
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Con todo, el precio del aceite de 
oliva sigue desbocado y se encare-
ció un 70% con respecto a marzo 
de 2023, volviendo a situarse en 
marzo como el producto que más 
elevó su precio. Desde enero de 2021, 
el oro líquido acumula un repunte 
del 200,4%, lo que significa que su 
coste se ha triplicado en los últimos 
tres años. Tras el aceite, los produc-
tos de la cesta que analiza el INE 
que más se encarecieron fueron el 
transporte marítimo de pasajeros 
(+23,8%), los paquetes turísticos na-
cionales (+23,4%), los zumos de fru-
tas y vegetales (+16,9%), y las cuo-
tas de suscripciones a canales de te-
levisión (+16,8%). 

En el otro extremo del ticket men-
sual, lo que más se abarató este mar-
zo con respecto al anterior fueron 
los otros aceites (-22,4%), el gas na-
tural (-20,2%), los equipos de tele-
fonía móvil (-10,6%); las legumbres 
y hortalizas (-9,2%) y los ordenado-
res personales (-8%). 

En su valoración mensual de los 
datos de inflación, el Ministerio de 
Economía puso especial énfasis en 
la moderación del precio de los ali-
mentos, cuya tasa se ha reducido 
más de 12 puntos en el último año. 
“Los datos de inflación siguen re-
flejando la capacidad de la econo-
mía española de compatibilizar el 
mayor crecimiento económico en-
tre los principales países de la zo-
na euro con una moderación de los 
precios y el mantenimiento de apo-
yo a los más vulnerables. Sigue me-
jorando el poder adquisitivo de las 
familias y la competitividad de las 
empresas”, destacó Economía.

bre de 2022. Después de conseguir 
en febrero caer por debajo de la co-
ta del 3% que perdió en enero tras 
cinco meses bajo la misma, el índi-
ce general firma en marzo un nue-
vo acelerón que se explica en el en-
carecimiento de la electricidad y 
las gasolinas. Cabe recordar que ese 

mes el Gobierno puso fin a la reba-
ja del IVA al 10% que aplicaba des-
de junio de 2021 a la electricidad 
volvió al 21%. 

Los alimentos y bebidas no alco-
hólicas, pese a que siguen avanzan-
do, lo hacen en menor medida que 
un año atrás. En concreto, en com-

paración con febrero, el grupo avan-
zó un 4,3%, un punto menos de lo 
que se encarecieron en febrero co-
mo consecuencia del abaratamien-
to de legumbres, hortalizas y del 
menor aumento de los precios de 
la carne en comparación con un 
año antes. 

El Economista

SECCIÓN:

OTS:

DIFUSIÓN:

FRECUENCIA:

ÁREA:

AVE:

PÁGINAS:

PAÍS:

ECONOMIA

54000

6335

Lunes a sábados

292 CM² - 59%

9298 €

36

España

13 Abril, 2024

P.39



SÁBADO, 13 DE ABRIL DE 2024 elEconomista.es 8   

El Tema de la semana

Noelia García MADRID.  

La expectativa, o incluso para mu-
chos la plena certeza, de que el BCE 
bajará los tipos de interés en los ini-
cios de este verano, despierta el op-
timismo entre los expertos consul-
tados por elEconomista.es. Gracias 
a esa relajación de la política mone-
taria –aunque sea en cuantía redu-
cida–, la perspectiva de que la eu-
rozona crezca este año un modesto 
0,6% –según estimó el mes pasado 
el propio BCE– está en vías de me-
jorar, gracias al modo en que la sua-
vización de las condiciones de fi-
nanciación repercutirá en la capa-
cidad de inversión de familias y em-
presas en el Viejo Continente.  

Las mejoras que este componen-
te de la demanda interna europea 
pueda experimentar resultan de es-
pecial importancia. No en vano “la 
inversión es el único integrante del 
Producto Interior Bruto, que toda-
vía está lejos de recuperar los nive-
les previos a la pandemia del coro-
navirus”, asegura Aurelio García del 
Barrio, experto del Instituto de Es-
tudios Bursátiles (IEB).  

Este retraso viene dado porque 
las empresas “han preferido aliviar 
sus deudas en un año de fuerte su-
bida de los tipos de interés y por la 
falta de tracción de los fondos eu-
ropeos”, explica el director del Glo-
bal MBA con especialización en Fi-
nanzas del IEB. 

Una bajada de tipos, y, por tanto, 
una disminución en los costes de 
financiación para las empresas, “de-
bería sustentar un impulso inver-
sor”, suscribe García del Barrio, que 
genere una compensación ante la 
anemia con la que la economía co-
munitaria empezó el año. Lo dela-
tó la nueva caída del PMI industrial 
tanto francés como alemán del mes 
pasado, con lecturas inferiores a los 
50 puntos en este indicador 

De hecho, esa labor de saneamien-
to financiero de los agentes econó-
micos privados ya se encuentra muy 
avanzada en grandes economías eu-
ropeas como la española. Esta mis-
ma semana lo evidenció el Banco 
de España al situar el endeudamien-
to de las familias de nuestro país es 
su nivel más reducido desde el año 
2001, el último ejercicio en el que 
el euro todavía era el medio pago 
minoritario frente a la peseta. 

El economista Javier Santacruz 
destaca que la misma situación se 
está planteando para las Adminis-
traciones, lo que supone “más res-
tricciones al pasivo del sector pú-
blico”.  

cente todavía en niveles bastante 
preocupantes–”. 

Pese a estas ventajas, no todos los 
expertos consultados tienen tan cla-
ro que el próximo verano sea el mo-
mento adecuado para que el BCE 
comience el suavizamiento de sus 
políticas.  

“Tratamiento suspendido” 
En esta línea, Lorenzo Bernaldo de 
Quirós, presidente y socio de la con-
sultora Freemarket Corporative In-
telligence, cree que el BCE no de-
be modificar su política monetaria 
hasta alcanzar el objetivo del 2%. 
“No hay que suspender el tratamien-
to con antibióticos porque haya una 
mejoría en medio de él. Hay que 
completarlo”. La subida de tipos 
tiene su impacto sobre la inflación 
entre 18-22 meses después de in-
troducida. Eso implica que, a fina-
les de este año, el 2% podría lograr-
se salvo shocks imprevistos. 

Además, considera que el impac-
to de la subida de tipos sobre la de-
manda agregada en España –con-

La relajación de la política monetaria 
resucitará la inversión en la eurozona 
El PIB comunitario cuenta con un impulso extra para crecer más del 0,6% en 2024 hasta ahora previsto

El BCE y la Fed se separan

En un tono también marcado por 
los beneficios para la inversión, Mi-
guel Ángel Bernal, socio del despa-
cho Bernal & Sanz Bujanda, cree 
que “en renta fija, la disminución 
de los tipos de interés es beneficio-
sa, ya que impulsa la subida de los 
precios de los bonos. Y, por su par-
te, en cuanto a la renta variable, la 
reducción del precio del dinero crea 

expectativas de mayor producción 
y mayores beneficios para las em-
presas al disminuir sus costes de fi-
nanciación”.  

Además, el cambio en la política 
del banco central de la Unión Mo-
netaria es capaz de “desviar el aho-

rro hacia instrumentos de inver-
sión en lugar de depósitos banca-
rios, lo que implica un perfil de ries-
go más elevado para los inverso-
res”, incide Bernal.  

Posibles efectos mixtos 
Desde el punto de vista de la in-
versión procedente del exterior, y 
de la capacidad exportadora euro-
pea, pueden darse efectos mixtos, 
una vez que se inicie esta nueva 
etapa en la política de la máxima 
autoridad monetaria de la mone-
da única. 

“Hablamos de un riesgo de divi-
sa derivado de la revalorización que 
puede tener el dólar en un escena-
rio de mantenimiento de tipos en 
EEUU y bajadas del BCE, que pue-
de recalentar la inflación en Euro-
pa por el encarecimiento de nues-
tras importaciones, especialmente 
petróleo”, explica Santiago Sánchez, 
economista. 

Ahora bien, el escenario no tiene 
por qué ser negativo dado que “es-
te movimiento en las divisas debe-

ría tener un efecto positivo sobre la 
inversión extranjera y apoyar asi-
mismo al sector exportador, mien-
tras que sería en el lado de las im-
portaciones donde veríamos cier-
to repunte inflacionario”, destaca 
Iratxe Oria Villegas de CBNK Ges-
tión de Activos. 

César Martínez Meseguer, pro-
fesor de Política Económica en la 

Universidad Villanueva, coincide 
en que “una bajada moderada de 
los tipos de interés es mejor para 
España que una bajada fuerte, des-
de el punto de vista de la inflación, 
ya que ésta siendo superior a la me-
dia europea –con una tasa subya-

Este componente de 
la demanda interna 
ha presentado  
una recuperación 
especialmente lenta

El movimiento en 
las divisas debería 
tener efecto 
positivo para atraer 
capital extranjero

La presidenta de la Comisión Europea, Ursula von der Leyen. EFE El comisario europeo de Economía, Paolo Gentiloni. REUTERS
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El Tema de la semana

Hungría

España

R. UnidoP. Bajos Dinamarca

Francia

Portugal Italia

Austria
Eslovaquia

Polonia

Alemania

Estonia

Finlandia

R. Checa

Bulgaria

Serbia

Croacia

Grecia

Turquía

Lituania

Radiografía económica de Europa

Fuente: GfK Euro Clima de Consumo y Informe Mensual de Comercio Exterior. Ene. 2024. Ministerio de Economía.

La población sin perspectivas de ahorro en los próximos meses

Nivel del indicador:

Variación:
Enero 2024 - Diciembre 2023

> +5

+1 a +5

-1 a +1

-5 a -1

< -5

28
+4

+17
-7

-9
+2

-11
+2

+4
-2

+22
-10

-3
+2

-5
+5

Eslovenia

-17
+3

-33
+/-0

-22
-1

-29
-1-57

+4

-50
-2

-52
-11

-37
+6

-15
-6

-31
+6 -18

+7

-13
-7 -23

-6

Bélgica

Letonia

-12
+5

-14
+4

-40
-1

Suecia

-61
+/-0

Sector exterior español,en %

Alimentación, bebidas y tabaco

Productos energéticos

Materias primas

Semimanufacturas no químicas

Productos químicos

Bienes de equipo

Sector automóvil

Bienes de consumo duradero

Manufacturas de consumo

Otras mercancías

Total comercio declarado

Sector Contrib.

0,3

-2,2

-0,2

0,2

-1,0

0,3

1,1

-0,1

-1,0

-0,3

-2,9

Contrib.

1,6

-3,8

-0,1

-0,8

-3,4

1,5

2,3

0,0

-0,2

0,3

-2,5

% total

19,5

7,2

2,1

9,9

15,7

18,8

14,5

1,5

8,4

2,4

100,0

% total

13,3

16,0

2,8

7,8

15,2

21,5

10,6

2,4

10,0

0,4

100,0

ImportacionesExportaciones

Previsiones del BCE para la zona Euro, en %

Crecimiento Inflación Inflación subyacente

2024 2025 2026

0,6

2,3

2,6

1,5

2,0
2,1

1,6

1,9
2,0

Indicador < -20

Indicador 0 a -20

Indicador 0 a +20

Indicador > +20

Durante la última década, el BCE se ha em-
barcado en un amplio programa de flexibiliza-
ción cuantitativa –o impresión de dinero sin 
tasa en términos más sencillos– tanto para 
hacer frente a la deflación como, lo que es 
más importante, para evitar que países como 
Italia quiebren.  

Si nadie quiere bonos de un Estado miem-
bro, el banco central siempre interviene para 
comprarlos –lo que se conoce como “hacer lo 
que sea necesario” para preservar el euro, co-
mo dijo el expresidente de la máxima autori-

dad monetaria comunitaria, Mario Draghi–. 
Con el equivalente del 82% de su PIB, el BCE 
ha impreso mucho más dinero que la Reserva 
Federal de Estados Unidos, con un 36% del 
PIB, o que el Banco de Inglaterra, con un 39% 
del PIB.  

Los bancos centrales miembros del área eu-
ro se vieron obligados a comprar bonos a tipos 
de interés cercanos a cero, y ahora tienen que 
pagar tipos mucho más altos por el efectivo 
depositado en ellos. Al mismo tiempo, los 
enormes desequilibrios financieros dentro de 
la zona, con enormes superávits comerciales 
en Alemania y déficit en otras partes, tienen 
que reciclarse a través del sistema bancario, 
creando aún más pasivos. Y ahora mismo no 
se ve el final de los números rojos.  

Los banqueros centrales, como hizo el má-
ximo dirigente del Bundesbank en febrero pa-

sado aseguran que no van a quebrar –¡qué 
menos!–, pero no es nada tranquilizador que 
tengan que asegurar regularmente a todo el 
mundo que no están a punto de entrar en 
concurso. En un documento de trabajo del 
año pasado, el FMI aseguraba complaciente a 
todo el mundo “que las pérdidas, aunque 
cuantiosas, serán temporales y recupera-
bles”. Los gobiernos no 
obtendrán ninguno de los 
beneficios que sus bancos 
centrales solían obtener, lo 
que lamentablemente sig-
nifica que los impuestos 
tendrán que aumentar, ad-
mitía. Pero no necesitarán 
un rescate. 

Ya veremos. En realidad, 
hay tres grandes proble-
mas. En primer lugar, está todavía por verse 
que la inflación se encuentre realmente con-
trolada y los tipos de interés puedan bajar de 
forma sostenida.  

En segundo lugar, si no se pone fin a los dé-
ficits italianos y no hay indicios de que vuelva 
a haber un crecimiento sostenido, es muy po-

sible que el BCE tenga que seguir comprando 
esos bonos para evitar que la especulación 
dañe a ese país.  

Recapitalización 
Y por último, y lo más importante, si el Bun-
desbank tiene que ser, de algún modo recapi-
talizado por el Gobierno de Berlín, segura-

mente acabará con la pa-
ciencia de los votantes 
alemanes con la moneda 
comunitaria y con la polí-
tica que comanda Christi-
ne Lagarde. Se les dijo una 
y otra vez que el euro no 
significaría que se verían 
obligados a pagar el res-
cate de otros países, y esa 
promesa se habrá roto 

claramente. La confianza se habrá roto para 
siempre, con resultados impredecibles. Si el 
Bundesbank atraviesa dificultades –y en fe-
brero aseguró que consumió casi 20.000 mi-
llones en provisiones–, también lo estará la 
zona euro, aunque pasen algunos años antes 
de que esto quede claro.

Director ejecutivo de Strategy Economics

Análisis

Matthew 
Lynn

Problemas para el BCE    
en Italia y en Alemania

El Bundesbank 
atraviesa apuros  
y eso afecta a la 
confianza alemana 
en el euro

sumo e inversión privada– “aún no 
se ha materializado en su totalidad”. 
Eso anticipa y explica en gran par-
te el menor crecimiento que se es-
peraba en 2024”, cuando se formu-
ló la previsión de avance del 0,6% 
por parte del BCE y que, el próxi-
mo junio, se someterá a revisión por 
parte de esa institución.  

“Por otra parte, se olvida, la de-
saparición del programa de com-
pra de bonos por el BCE hace ne-
cesario buscar su financiación en 
el mercado, lo que implica una me-
nor disposición de crédito para el 
sector privado, lo que supone un 
“efecto expulsión”, explica Bernal-
do de Quirós.  

Beneficios para el consumo 
Junto con la inversión, el segundo 
motor de la demanda interna, el 

consumo, también puede verse be-
neficiado por la nueva era de la po-
lítica monetaria que Fráncfort inau-
gurará a partir del próximo verano. 
Los informes más recientes son uná-
nimes a la hora de considerar que 
un cambio de ese tipo supondría un 
giro copernicano para la situación 
económica europea.  

No en vano el margen de mejora 
es de una gran amplitud. Lo refle-
ja la última oleada del índice GfK 
Euro Clima de Consumo –edición 
de enero de 2024–, en el que se re-
fleja que la población, especialmen-
te en España sigue dudando sobre 
la evolución de la economía del pa-
ís, al tiempo que no esperaban que 
mejoraran ni los ingresos familia-
res, ni su capacidad de ahorro.  

Enero cerró el índice en 34 pun-
tos negativos, un dato que empla-
za a nuestro país hasta la posición 
28 de 29 países, con sólo los habi-
tantes de Finlandia creyendo me-
nos en su capacidad de ahorro (37 
puntos negativos).  

Las previsiones de los consulta-
dos en España son realmente críti-
cas, más si las comparamos con las 
del total de la Unión Europea (8 
puntos) o las de las grandes econo-
mías: Italia (21), Alemania (14) o 
Francia (9) o incluso, fuera del área 
comunitaria, las correspondientes 
al Reino Unido.  

Con la inversión, el consumo in-
terno y el sector exterior soplan-
do a favor de la economía europea, 
gracias en gran parte al BCE, los 
potenciales riesgos provienen aho-
ra de los conflictos geopolíticos 

que rebasan las fronteras del Vie-
jo Continente. Banco de España, 
FMI y, esta semana, la Organiza-
ción Mundial del Comercio (OMC) 
advierten de que, si bien la reper-
cusión económica de las perturba-
ciones del conflicto en Oriente Me-
dio es ahora relativamente limita-
da, algunos sectores ya se han vis-
to afectados. 

En concreto, áreas de actividad 
especialmente importantes para el 
PIB comunitario –productos de la 
industria del automóvil, abonos agrí-
colas y componentes para máqui-
nas de alto valor añadido– ya se han 
visto afectados por las demoras y el 
incremento de los costos de flete en 
los puertos que componen las ru-
tas de comercio mundial.

Las expectativas  
de ahorro de las 
familias en España, 
estaban entre las 
más bajas de la UE

El consumo es el 
segundo motor de  
la demanda interna 
que puede verse 
beneficiado

El Economista
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Los grupos del Ibex disparan un 42% la productividad en 4 años 
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EN 2024/ La institución multilateral eleva en cuatro décimas el crecimiento para este año, pero avisa al Gobierno de que para 
reducir déficit y deuda y cumplir con las nuevas reglas fiscales deberá acometer un ajuste de 44.000 millones de aquí a 2028.

J. Díaz. Madrid 
El chequeo anual del FMI al 
estado de salud de la econo-
mía española al amparo del 
Artículo IV de la institución 
concluyó ayer con una revi-
sión al alza del crecimiento 
del PIB previsto para este año, 
pero también con un buen ra-
millete de recomendaciones y 
advertencias ante un hori-
zonte lleno de riesgos, dese-
quilibrios e incertidumbres, 
tanto de puertas afuera como 
en el plano interno. Ante la re-
siliencia mostrada por la eco-
nomía española en 2023, año 
al que dio carpetazo con un 
crecimiento del 2,5% pese a la 
desaceleración de la zona eu-
ro y al endurecimiento de las 
condiciones financieras, el 
FMI ha revisado al alza sus 
pronósticos para 2024, que 
ahora apuntan a un avance 
del PIB del 1,9%, 4 décimas 
más de lo que pronosticaba en 
enero, en línea con las últimas 
revisiones de los principales 
organismos económicos, en-
tre ellos el Banco de España. 
Para 2025, el Fondo mantiene 
su previsión en el 2,1%.  

España liderará así el creci-
miento entre sus grandes pa-
res europeos gracias a la de-
manda interna, al influjo posi-
tivo de los fondos europeos y 
a la previsible relajación de las 
condiciones de financiación, 
que debería espolear la inver-
sión empresarial, aunque, de 
momento, el Fondo advierte 
de que “la debilidad de la in-
versión privada persiste y el 
consumo solo recientemente 
ha logrado recuperar los nive-

les de finales de 2019, lo que es 
indicativo de una demanda 
interna contenida” desde la 
pandemia”.  

Todo ello en un contexto 
en el que la inflación podría 
haber dejado de ser el princi-
pal problema. Aunque el FMI 
avisa de que la retirada defini-
tiva de las medidas anticrisis 
provocará repuntes puntua-
les en los precios, “posterior-
mente la inflación debería re-
tomar la tendencia a la baja, 
acercándose a la meta del 
BCE a mediados de 2025”. 
Eso sí, aconseja no bajar la 
guardia ante el peligro de un 
rebrote de los precios energé-
ticos, de un alza “más persis-
tente de los costes laborales 
unitarios”, de unas presiones 
salariales sostenidas en el 
tiempo o de una baja produc-
tividad, endémica en España. 
De momento, el INE confir-
mó ayer que el IPC aceleró en 
marzo hasta el 3,2%, cuatro 
décimas más que en febrero. 

Inestabilidad política 
Pese a la revisión al alza del 
PIB, en el monte económico 
español no todo es orégano. 
Aunque el organismo multila-
teral cree que los riesgos para 
la economía española están 
ahora más equilibrados, el 
sesgo para el crecimiento si-
gue siendo a la baja. Y no solo 
por un posible recrudeci-
miento de las tensiones geo-
políticas y, en consecuencia, 
de la fragmentación geoeco-
nómica, sino también por la 
fuerte inestabilidad política 
que sufre España de puertas 

El FMI eleva al 1,9% el PIB de España, pero 
avisa del riesgo de la fragmentación política

adentro, hasta el punto de 
constituir una seria amenaza 
para su crecimiento. “La pro-
longación de la fragmenta-
ción política interna podría 
obstaculizar la implementa-
ción de reformas estructura-
les y la consolidación de las 
cuentas fiscales, lo que even-
tualmente podría terminar 
empeorando la confianza em-
presarial, la inversión y el cre-
cimiento, sobre todo si las 
condiciones financieras se en-
durecieran”, advirtió el FMI 
en un claro toque de atención 
a la clase política. 

No es, ni mucho menos, el 
único aviso a navegantes. De 

hecho, el informe es poco 
complaciente con algunas 
medidas estrella del Gobierno 
de coalición, como las subidas 
del SMI, la reducción de jor-
nada o las políticas de vivien-
da (ver información adjunta).  

Y tampoco lo es en materia 
fiscal. La institución cree que 
España no progresa al ritmo 
adecuado en la corrección de 
sus desequilibrios presupues-
tarios en pleno reactivación 
de las reglas fiscales en la UE. 
Admite que “las finanzas pú-
blicas (españolas) siguieron 
mejorando en 2023, aunque a 
un ritmo más lento que en 
años anteriores, y la deuda si-

gue siendo elevada”, lo que 
restringe su capacidad de ma-
niobra fiscal ante posibles fu-
turas crisis. El FMI avisa de 
que, si no se toman medidas 
adicionales, el déficit y la deu-
da se estancarán en torno al 
3% y el 104% del PIB a medio 
plazo, con una creciente pre-
sión del gasto en pensiones 
sobre las cuentas públicas.  

Ajuste de 44.000 millones 
Por ello, la institución urge a 
España al diseño e implemen-
tación de una hoja de ruta de 
consolidación fiscal pluria-
nual que ayude a reducir los 
desequilibrios, a reconstruir 

el margen fiscal y a lanzar un 
mensaje a los mercados de 
compromiso con la disciplina 
financiera. El FMI calcula 
que para cumplir con las nue-
vas reglas fiscales, España 
tendrá que apretarse el cintu-
rón del déficit primario es-
tructural (aquel que no de-
pende del ciclo económico) 
en 3 puntos de PIB de aquí a 
2028, a razón de 0,6 puntos 
cada año. Esto significaría un 
ajuste cercano a los 44.000 
millones en un quinquenio o, 
si se prefiere, unos 8.800 mi-
llones cada año. El Fondo 
cree que los ingresos deriva-
dos de los impuestos sobre las 

EVOLUCIÓN Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024* 2025*

Variación del PIB en tasa anual. En %

* Previsiones del FMI

FUENTE: INE y FMI
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El FMI cuestiona una de las grandes apuestas de Yolanda Díaz 
para esta legislatura: el recorte de la jornada laboral. La 
institución advierte de que “si no se diseña correctamente, la 
reducción prevista de la jornada laboral en el sector privado 
podría incrementar los costes laborales y reducir la producción 
y los ingresos de los trabajadores a largo plazo”. Esto es, podría 
resultar más dañina que beneficiosa. Además, el Fondo cree que  
“debería ir acompañada de moderación salarial” (Díaz promete 
menos horas por el mismo sueldo) y adecuarse a los sectores a 
través de la negociación colectiva. El FMI considera, además, 
que la reforma debería ser más flexible y en lugar de reducir la 
semana laboral, anualizar el recorte, como se hizo en Francia, 
para amortiguar sus posibles efectos adversos.

“Debería ir acompañada                  
de moderación salarial”

REDUCCIÓN DE JORNADA

En España, el salario mínimo interprofesional ha subido más de 
un 50% en cinco años, alcanzando así la meta del Gobierno de 
fijarlo en el 60% del salario medio. El FMI cree que, a partir de 
ahora, el Ejecutivo debería actuar con mayor sosiego. “Cualquier 
aumento adicional debería tener en cuenta los posibles efectos 
perjudiciales en el empleo poco cualificado”, advierte. El Fondo 
reconoce avances en materia laboral, como la reducción de la 
tasa de temporalidad. Sin embargo, cree que “se necesitan 
políticas adicionales para alcanzar una mayor estabilidad del 
empleo en sentido amplio”. Por ello, pide relajar la regulación de 
protección del empleo, por ejemplo “reduciendo la 
incertidumbre en torno a los costes de despido”, justo la 
dirección contraria en la que pretende remar el Gobierno,

Cuidado con nuevas alzas   
y su impacto sobre el empleo 

SALARIO MÍNIMO

En su chequeo a España, el FMI tampoco ve con buenos ojos 
algunas decisiones del Gobierno en materia de vivienda, al que 
envía un claro mensaje: “Para mejorar la asequibilidad de la 
vivienda, las autoridades deberían priorizar el estímulo de la 
oferta antes que el apoyo distorsivo de la demanda”. La 
institución multilateral pone el acento en el tope a los alquileres 
en zonas tensionadas que trajo consigo la Ley de Vivienda de 
2023, techo que, de momento, solo se aplica en Cataluña. 
Aunque habrá que esperar a ver cuáles son sus efectos, el FMI 
recuerda que “experiencias previas sugieren que los topes a los 
alquileres pueden reducir la oferta de viviendas de alquiler y 
limitar el acceso de los grupos más marginados, contraviniendo 
así los propios objetivos de la ley”.

Estímulo a la oferta frente al 
“apoyo distorsivo” de la demanda 

VIVIENDA
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Advierte de que 
serán necesarias 
más medidas para 
sostener las 
pensiones públicas

Díaz elevará el despido al suprimir la 
caída del beneficio como causa objetiva
PROGRAMA DE LEGISLATURA/ La vicepresidenta advierte a los empresarios de que la indemnización por 
despido reparará  también los perjuicios causados al empleado por sus circunstancias personales.

M.Valverde. Madrid 
La vicepresidenta segunda y 
ministra de Trabajo, Yolanda 
Díaz, anunció ayer, en el Sena-
do, que revisará que el descen-
so de los beneficios de una em-
presa ya no sea una causa ob-
jetiva de despido. Por lo tanto, 
si se declara improcedente, la 
indemnización para el traba-
jador subiría desde los 20 días 
de salario por año de trabajo, 
hasta una cuantía máxima de 
un año de retribución, a los 33 
días de salario por ejercicio, 
hasta una tope de ganancia 
equivalente a dos años. 

Díaz compareció en la Co-
misión de Trabajo y Seguri-
dad Social del Senado, en la 
que explicó que el encareci-
miento del despido es uno de 
sus objetivos para la legislatu-
ra. Sobre todo, después del re-
ciente pronunciamiento del 
Comité Europeo de Derechos 
Sociales y Culturales. Este or-
ganismo, dependiente del 
Consejo de Europa, ha reco-
mendado a España que eleve 
la compensación a los trabaja-
dores al ser despedidos, por-
que, en su opinión, ésta no 
cumple con los niveles de 
protección que fija la Carta 
Social Europea.  

Por eso, Yolanda Díaz 
anunció a los senadores que se 
propone “adaptar la regula-
ción española a las exigencias 
de la Carta Social Europea, 
que nos obliga a la introduc-
ción de un mecanismo que re-
pare adecuadamente los da-
ños causados a la persona des-
pedida injustificadamente y 
que constituya una medida 
verdaderamente disuasoria 
[para las empresas], para que 
despedir sin causa a un traba-
jador no les sea rentable”. 

En segundo lugar, la vice-
presidenta segunda criticó las 
reformas laborales de 2010, 
del PSOE, y de 2012, del PP, 
que “invariablemente, debido 
al bipartidismo, se centraron 
en el abaratamiento del despi-
do. Con ello, no se creó em-
pleo, pero se desnivelaron los 
equilibrios que sustenta la re-
lación laboral [entre la empre-
sa y el trabajador]”. Por lo tan-
to, la vicepresidenta añadió: 
“Nuestro objetivo es restable-
cer ese equilibrio, porque es 
una condición para el ejerci-
cio de los derechos individua-
les y colectivos reconocidos a 
los trabajadores”. En tercer 

meses después de terminado 
el mecanismo. Este expedien-
te incorpora reducciones y bo-
nificaciones de las cotizacio-
nes sociales. Por esta razón, 
Yolanda Díaz dijo a los sena-
dores que “el despido ha de 
constituir una excepción, el 
último recurso de la empresa 
[para solucionar una crisis]”. 

A continuación explicó: 
“Alguna cosa tendremos que 
cambiar si una empresa pue-
de despedir [como causa ob-
jetiva y una indemnización 
para el trabajador de 20 días 
de salario por año] porque no 
alcanza los beneficios previs-
tos. No, porque tenga pérdi-
das, sino porque no obtiene 
los beneficios previstos”. 

Díaz se refirió así a las cau-
sas económicas del despido, 
recogidas en el artículo 51 del 
Estatuto de los Trabajadores, 
que regula el despido colecti-
vo, y que dice: “Se entiende 
que concurren causas econó-
micas cuando de los resulta-
dos de la empresa se despren-
da una situación económica 
negativa, en casos tales como 
la existencia de pérdidas ac-
tuales o previstas, o la dismi-
nución persistente de su nivel 
de ingresos ordinarios o ven-
tas. En todo caso, se entende-
rá que la disminución es per-
sistente si durante tres tri-
mestres consecutivos el nivel 
de ingresos ordinarios o ven-
tas de cada trimestre es infe-
rior al registrado en el mismo 
trimestre del año anterior”.  

Pero, además, la vicepresi-
denta reiteró que introducirá 
la doctrina social europea, 
que conduce a que “la indem-
nización en un despido im-
procedente y, por tanto, no 
justificado, atienda a las cir-
cunstancias personales del 
trabajador despedido de ma-
nera individualizada”. Esto 
puede significar que, en un 
ERE, o en el despido indivi-
dual, cada trabajador tenga 
una indemnización diferente 
por el perjuicio que le pueda 
causar la empresa. 
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lugar, Yolanda Díaz explicó 
que “es igualmente necesario 
reforzar las causas [del despi-
do] que, también después de 
sucesivas reformas, justifican 
hoy la posibilidad de amorti-
zar puestos de trabajo”. La vi-
cepresidenta recordó que la 

reforma laboral de 2021, que 
hizo el Gobierno de coalición 
en la pasada legislatura, ha 
creado un amplio abanico de 
alternativas al despido, “si 
realmente queremos cambiar 
nuestras empresas y sus diná-
micas”. Entre ellos, los llama-

dos mecanismos Red, que 
pueden solicitar las empresas 
al Gobierno cuando están en 
crisis. Permiten la reducción 
de jornada o la suspensión de 
empleo, a cambio de que se 
comprometan a no despedir a 
ningún trabajador, hasta seis 

Díaz: “El coste           
del despido debe          
de disuadir a                     
la empresa de                
su utilización” 
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La vicepresidenta segunda y ministra de Trabajo, Yolanda Díaz, ayer, en el Senado.

M.V. Madrid 
La vicepresidenta segunda 
y ministra de Trabajo, Yo-
landa Díaz, anunció esta 
mañana, en el Senado, que 
el indicador de rentas para 
ayudas sociales (IPREM) 
subirá este año un 3%. Es 
decir que pasará desde los 
600 a los 618 euros men-
suales. 

Díaz dijo en la Cámara 
Alta: “Vamos [en el Gobier-
no] a seguir subiendo el 
IPREM para proteger me-
jor a las personas más vul-
nerables, a las que tienen 
los ingresos más bajos, a las 
que cobran subsidios de de-
sempleo, a las que necesi-
tan ayudas sociales o son 

beneficiarias de políticas 
públicas”.  

La vicepresidenta recor-
dó que el Indicador Público 
de Rentas de Efectos Múl-
tiples “estuvo congelado 
desde 2011 a 2020” y que 
“este gobierno lo ha subido 
el 11,3% hasta situarlo en 
600 euros mensuales”. Por 
esta razón, añadió que “es 
insuficiente, tiene que subir 
más para combatir la po-
breza y la desigualdad. Te-
nemos que garantizar el 
mantenimiento del poder 
adquisitivo del IPREM y 
por eso lo vamos a subir el 
3% en 2024, y seguir su-
biéndolo a lo largo de la le-
gislatura”. 

La vicepresidenta cita así  
una de las reivindicaciones 
más destacadas de los sin-
dicatos. CCOO y UGT 
quieren que el IPREM se 
sustituya por otro indica-
dor. Las dos centrales pien-
san que debido a que estu-
vo congelado entre 2011 y 
2020, esta renta social está 
totalmente desfasado res-
pecto a la inflación. 

En segundo lugar, Díaz 
reiteró que el SMI, que está 
en 1.134 euros mensuales, 
subirá cada año de la legis-
latura, “como ya hemos he-
cho en 2024, para garanti-
zar que su cuantía se man-
tiene en el 60% del salario 
medio neto”.

El indicador de ayudas sociales y 
del subsidio del paro subirá un 3%

ganancias extras de bancos y 
energéticas y el ahorro que 
supondrá la retirada gradual 
de las medidas anticrisis po-
dría bastar para la consolida-
ción de este año, pero alerta 
de que “será necesario mante-
ner este ritmo de consolida-
ción en los años siguientes, lo 
cual requiere medidas suple-
mentarias de carácter más es-
tructural”.  

Entre esas medidas, el FMI 
reclama una reforma fiscal 
que busque la ampliación de 
la base imponible y una ma-
yor eficiencia del sistema tri-
butario. ¿Las recetas? Subir 
los impuestos verdes hasta 
equipararlos con los niveles 
promedio de la UE; armoni-
zar los tipos de IVA entre pro-
ductos y suprimir las exencio-
nes en este tributo. Sobre los 
gravámenes extra a bancos y 
energéticas, advierte al Go-
bierno de que si su pretensión 
es convertirlos en permanen-
tes “sus bases deberían ajus-
tarse en función de una defi-
nición más clara de ganancias 
extraordinarias para minimi-
zar sus efectos distorsivos”. 

La institución no solo pide 
medidas de ajuste por el lado 
de los ingresos, sino también 
por el de los gastos, urgiendo 
al Gobierno a impulsar “me-
joras en la eficiencia del gasto 
público”, sobre todo en un 
contexto en el que el coste de 
hacer frente al envejecimien-
to de la población es cada vez 
mayor. Para el FMI, las refor-
mas acometidas hasta ahora 
en pensiones no son suficien-
tes y avisa de que “en el futu-
ro, muy probablemente será 
necesario adoptar nuevas me-
didas para asegurar la sosteni-
bilidad financiera del siste-
ma”. Reclama “un conjunto 
equilibrado de reformas, evi-
tando una dependencia exce-
siva de último recurso de au-
mentar las cotizaciones socia-
les, que incrementaría los cos-
tes laborales y podría tener un 
impacto en el empleo”, como 
denuncian los empresarios. 
Entre esas cargas figura el 
Mecanismo de Equidad In-
tergeneracional aplicado por 
el Gobierno, que este año ha 
subido en un 0,7% las cotiza-
ciones sociales. Algunas de las 
recetas del Fondo para apun-
talar el sistema son ya viejas 
conocidas, como el retraso de 
la edad efectiva de jubilación 
o la ampliación del periodo de 
cómputo de las pensiones a 
toda la carrera laboral, a lo 
que hay una gran resistencia 
en España.
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Economía valora los riesgos para la 
banca de reabrir el crédito promotor
CONSULTA PÚBLICA SOBRE LAS LICENCIAS RÁPIDAS DE OBRA/ El Ministerio señala que la crisis de 2008 evidenció 
que “una diligente valoración de los inmuebles es vital para la correcta cobertura de riesgos” de la banca.

M. Martínez. Madrid.  
El Gobierno analiza los ries-
gos para la banca de reabrir el 
crédito promotor y del reco-
nocimiento de las nuevas li-
cencias urbanísticas rápidas a 
efectos de las tasaciones in-
mobiliarias que respaldan los 
préstamos al sector. 

El Ejecutivo anunció este 
jueves la próxima modifica-
ción de la norma sobre valo-
ración de inmuebles para fi-
nes financieros (Orden ECO 
805/2003). Se quiere incor-
porar a la regulación este 
nuevo tipo de licencia de 
construcción, para facilitar a 
los promotores el acceso a la 
financiación bancaria y el au-
mento de la oferta de vivien-
da. 

El Ministerio de Economía 
ya ha iniciado el proceso de 
cambio normativo con el lan-
zamiento de la consulta públi-
ca previa, que estará abierta 
para los agentes interesados 
hasta el 26 de abril.  

Dos intereses públicos 
“Las nuevas licencias urba-
nísticas de carácter esencial 
son una novedad no contem-
plada explícitamente en la 
norma [...]. En tanto que pue-
de dar lugar a distintas inter-
pretaciones sobre su conside-
ración como licencias de 
obras, se hace preciso encon-
trar un correcto acomodo a 
estos nuevos instrumentos 
que promueva una mayor se-
guridad jurídica, poniendo en 
la balanza cada uno de los in-
tereses públicos en presen-
cia”, recoge el texto de la con-
sulta.  

las características que debe-
rían reunir para no dar lugar a 
la inclusión de una adverten-
cia o un condicionante en la 
tasación.  

Saneamiento 
El crédito concedido por la 
banca al sector promotor se 
situó a cierre del pasado año 
por debajo de los 70.000 mi-
llones de euros, frente al pico 
de 325.000 millones que al-
canzó en 2009, durante la 
época de la burbuja inmobi-
liaria en España.  

Los inmuebles adjudicados 
por impagos, que llegaron a 
superar los 85.000 millones 
en los peores momentos de la 
anterior crisis financiera, 
también han disminuido has-
ta 19.700 millones, según las 
últimas cifras del Banco de 
España.   

Los bancos han limitado 
significativamente la finan-
ciación a promotores y han 
reforzado los criterios de ries-
go. El flujo de crédito para la 
construcción de vivienda se 
ha reducido actualmente a 
unos 11.000 millones al año, 
según fuentes del sector in-
mobiliario. Entre las entida-
des más activas se encontra-
rían Santander, CaixaBank, 
Sabadell o Ibercaja.  

La banca ha dejado de con-
ceder préstamos para la ad-
quisición de suelo, limitándo-
se la financiación a los gastos 
de promoción a partir del te-
rreno.  

A su vez, las entidades han 
elevado las exigencias de pre-
ventas de viviendas para con-
ceder los fondos. 

Cos avisa del 
riesgo para la  
banca de sus 
proveedores 
tecnológicos
Marián Fuentes. Bilbao 
La creciente dependencia 
de las entidades financieras 
de sus proveedores tecnoló-
gicos, todos ellos muy con-
centrados, como ocurre con 
la computación en la nube, 
se ha convertido en un “ries-
go relevante” para la estabi-
lidad del sistema, según el 
gobernador del Banco de 
España, Pablo Hernández 
de Cos.  

En un acto de la sociedad 
de garantía recíproca Elkar-
gi en Bilbao, Cos recordó el 
viernes que en España se 
han producido muchas fu-
siones, que implican combi-
nación de tecnologías distin-
tas; y que eso hace que el ci-
berriesgo pueda ser más da-
ñino. Además, las entidades 
están muy interconectadas  
entre ellas y con sus provee-
dores tecnológicos, que su-
ponen “puntos únicos de fa-
llo”, según la jerga de ciber-
seguridad, con impacto en 
todo el sistema financiero. 

En su próximo informe de 
estabilidad, que publicará el  
próximo lunes, el Banco de 
España dedica un capítulo 
específico a la ciberseguri-
dad. En él anima a los bancos 
a mejorar su resiliencia ope-
rativa para ser más resisten-
tes a los ataques, dado que 
“el riesgo es inevitable”. 

El gobernador abogó por 
crear mecanismos de apoyo 
colectivo entre las entidades, 
como el almacenamiento 
fuera de línea y fuera de las 
instalaciones de datos de los 
bancos; y puso como ejem-
plo el sheltered harbor ya 
existente en EEUU: los ban-
cos envían su información 
encriptada a instalaciones 
comunes, que cuentan con 
una plataforma de recupera-
ción de datos.

Los responsables del BCE restan importancia  
al impacto del repunte de la inflación de EEUU
M. Arnold. FT 
Una cifra de inflación esta-
dounidense más fuerte de lo 
previsto fortaleció la decisión 
de los encargados de fijar las 
tasas del Banco Central Eu-
ropeo de ignorar lo que po-
dría hacer la Reserva Federal. 

El BCE anunció el jueves 
que mantenía los tipos y que 
es probable un recorte en ju-
nio, pero está lidiando con 
preguntas cada vez más insis-
tentes de cuánto reduciría el 

precio del dinero si la Fed to-
ma una decisión diferente, 
tras conocerse que por  tercer 
mes consecutivo la inflación 
supera lo previsto. Los inver-
sores creen que hasta no-
viembre la Fed no empezará a 
bajar tipos.  

“No somos Suiza, somos la 
zona del euro y podemos ope-
rar de forma independiente 
sin preocuparnos por el tipo 
de cambio”, dijo un miembro 
del consejo de gobierno del 

BCE a Financial Times, refi-
riéndose a las costosas inter-
venciones del banco central 
suizo para apoyar al franco en 
los últimos años. 

Algunos disidentes incluso 
presionaron para que el BCE 
recortara los tipos esta sema-
na. Pero varios de los presen-
tes dijeron que apenas tres de 
los 26 miembros del consejo 
abogaron enérgicamente por 
un recorte inmediato de las 
tasas.  

El BCE ha señalado clara-
mente que, dado que se prevé 
que la economía de la eurozo-
na crecerá de forma tibia este 
año y la inflación caerá hacia 
su objetivo del 2% –después 
de caer al 2,4% por ciento en 
marzo–, espera comenzar a 
recortar las tasas en junio. 

Esta posición fue reforzada 
el viernes por varios miem-
bros del consejo del BCE, in-
cluidos los bancos centrales 
de Grecia, Letonia y Estonia, 

quienes expresaron su con-
fianza en que estaba en cami-
no de comenzar a flexibilizar 
la política en su próxima reu-
nión del 6 de junio. 

Su postura fue respaldada 
por los resultados de dos en-
cuestas del BCE. Una mostró 
que las empresas esperan que 
el crecimiento de los salarios 
se desacelere, que los márge-
nes de ganancias se reduzcan 
y que la economía se recupere 
“gradual pero modesta”.

“Por un lado, estas licencias 
pueden flexibilizar y facilitar 
la ejecución de la promoción 
inmobiliaria, contribuyendo a 
acelerar el incremento de la 
oferta de vivienda. Por otro la-
do, resulta conveniente estu-
diar las implicaciones de es-
tas licencias sobre el crédito 
promotor y su disposición”, 
señala.  

Economía indica que “la 
crisis de 2008 puso de mani-
fiesto que una diligente y pru-
dente valoración de los acti-
vos inmobiliarios es vital para 
la correcta cobertura de ries-
gos por parte de las entidades 
de crédito y, por tanto, coad-
yuva a la estabilidad y la soli-
dez del sistema financiero”.   

En virtud de este plantea-
miento, “una mayor laxitud o 
una aproximación más estric-
ta puede tener incidencia so-
bre la calidad de los balances 
de las entidades y sobre la es-
tabilidad financiera”.  

Por tanto, “existen en rela-
ción con la regulación en ma-
teria de licencias urbanísticas 
diferentes intereses públicos 
a tener en cuenta”. 

Desde 2022, varios ayunta-

mientos han venido creando 
licencias “simplificadas o 
esenciales” para acelerar la 
gestión urbanística.  

Son un acto administrativo 
que permite iniciar la ejecu-
ción de las obras, con inde-
pendencia de la necesidad de 
obtener después la licencia 
urbanística propiamente di-
cha.  

La norma en desarrollo 
concretará los “criterios míni-
mos” que deben cumplir estas 
nuevas licencias, dado que 
“su grado de madurez y esta-
bilidad es relevante para que 
la tasación sea fiable para las 
entidades de crédito y el su-
pervisor”.  

También están en estudio 

Carlos Cuerpo, ministro de Economía. 

JM
C

ad
en

as

Los bancos conceden 
ahora en torno 
a 11.000 millones  
de euros en crédito 
promotor al año 

Pablo Hernández de Cos, gober-
nador del Banco de España, ayer.
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