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Falten auditors joves,
dones i més tecnologics

El sector promou la formacio per les noves exigencies de sostenibilitat

XAVIER GRAU DEL CERRO
BARCELONA

“Reteniriatreuretalent, sobretot jo-
ve”. Aquest és el principal repte del
seclor de I"auditoria, explica Joan
Vall, president del Col-legi de Cen-
sors Jurats de Comptes de Catalu-
nya. Lamitjana d’edat ala professio
és de 57 anys. Hi ha un altre factor
que també vol revertir aquest col-le-
gi, que ésel biaixde génere. “Dinsdel
nostre col-lectiu hi haun 80% d’ho-
mes iun20% de dones, entre la gent
quesdn socis [d'una auditoral o que,
d’alguna manera, firmen informes
d’auditoria”, explica Vall, peraquiun
delsdesafiaments mésimportantsés
aconseguir 'equitat de génere en
aquesta activitat.

Segons explica, alabase delapro-
fessio hi hamoltamés igualtat de gé-
nere, perd després moltes dones de-
serteniel mondels auditors escon-
verteix practicament en un territori
d’homes. “Volem assegurar-nos que
noes perdiel talent femeni”, diu Vall
al’ARA, totique reconeix que el rep-
teésdificil, perqueé la professié dema-
nacada cop més perfils tecnologics,
els denominats STEM, iales univer-
sitats sonestudis en que encara pre-
dominala preséncia masculina. “Es-
tem treballant, via les universitats,
perqué, d’alguna manera, [lesdones|
vulguin accedir-hi”, explica Vall.

Rejovenir la professid i feminit-
zar-la son les grans assignatures
pendents per als auditors, pero n’hi
had’altres. Una de molt important
és la irrupcio de les noves tecnolo-
gies i, ara, la intel-ligéncia artificial.
Vall explica que “la tecnologia afec-
tamoltissim” perqué “facilita agilit-
zarlestasques rutinaries”, perd aixo
ha canviat el perfil professional. No
calen només economistes per estu-
diar factures, també fan faltaespeci-
alistestecnologics, enginyersiinfor-
matics, per poder fer una auditoria
que pugui detectar anomalies.

La tecnologia, explica el presi-
dent del Col-legi de Censors Jurats
de Comptes, facilitalatascadelau-
ditor, pero també és un risc. “Podri-
em perdre el pensament critic, que
en un auditor és fonamental”, indi-
ca. La irrupcio, per exemple, de la
intelligeéncia artificial pot facilitar
lafeinadel’auditor, perd, alhora, hi
ha el risc que els clients utilitzin
aquestes tecnologies per maquillar
els seus comptes. “La utilitzacié
d’aquestes dades pot fer que es pu-
gui arribar a manipular una micala
informacio —indica Vall-. Un engi-
nyer emvadir que arribaraun mo-
ment que tu, amb I’s del mobil, no

sabras qué és veritat i qué és men-
tida. Enel periodisme esta passant.
Aquests riscos s’han d’agafar amb
molt de compte des del punt de vis-
ta auditor”, rebla Vall.

Laprofessio esti, aconseqiiencia
de la irrupcio tecnologica, en plena
transformacio. “Abans els auditors
venien dels estudisd’administracio
d’empresa, d’economia, i ara el que
eslemcontractant son matematics,
estadisticsienginyers, perqué diem
que la nostra tasca ja és més multi-
disciplinaria”, explica. A més, Vall
destaca la importancia dels infor-
matics per protegiricustodiarlain-
formacio de les empreses i, alhora,
per auditar la integritat dels siste-
mes davantde possiblesciberatacs.

Criteris sostenibles

Pero el sector no necessitara només
perfils tecnologics. També faran
faltanous especialistes enelsdeno-
minats criteris mediambientals, de
sostenibilitat i governanca (ESG).
“Hi ha una nova directiva comuni-
tariaque obligales empresesapre-
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El president
del Col'leg,
Joan Vall,
explicaels
reptesdela
professié

sentar un informe de sostenibi-
litat corporativa”, diu Vall, i re-
cordaque el govern espanyol ja
esta preparant la transposicio
d’aquesta norma europea.

Aquesttipusd’informe englo-
baraels temes d’accié climatica,
socials i de governanga. “Haura
de canviar el nostre perfil coma
auditor”, explica. El problema,
indica Vall, és que no hihaestu-
dis per preparar aquest tipus
d’especialistes, que necessitaran
tant el sector de 'auditoria com
les mateixesempreses, “Arahau-
rem d’incorporar altres perfils:
social, climatic, de recursos hu-
mans, de governanca... Que es-
tem fent nosaltres? Formacio”,
indicael president del Col-legide
Censors Jurats de Comptes.
Amb tot, avisa que “les universi-
tats no estan preparades perfor-
mar la quantitat de gent que es
demanara per a aquest tipus de
perfils”. “Al final és el naixement
d’unaprofessié totalment nova”,
indica Vall. m

Joan Vall, president del Col-legi de Censors Jurats de Comptes de Catalunya. manoiocarda
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VOLVER A PONER EL TALENTO EN ELL. CENTRO

Jon
Azua

Decano del programa Work Academy de PwC

ivimos en un mundo lleno de grandes
VOportunidades pero también con nu-

merosos desafios por delante. La trans-
formacion digital, la irrupcion de la Inteligen-
cia Artificial o la necesaria transicién energé-
tica para encarar el cambio climatico son al-
gunos de los retos a corto plazo que nos hemos
autoimpuesto como sociedad para dejar un
futuro mejor a las proximas generaciones. En
este contexto, la formacién en el inicio de la
carrera laboral y la mejora constante de la cua-
lificacién y de la capacitacién profesional son
mas importantes que nunca.

Estos desafios mencionados, que ya resul-
taban criticos hace pocos afios, han adquiri-
do atin mas importancia si cabe tras el “crash
pandémico”. Sin duda, existe una disociacion,
tanto temporal como estructural, entre las
condiciones necesarias para la empleabilidad,
las expectativas de las organizaciones (em-
presas, instituciones, gobiernos, etc.) y las ca-
pacidadesy la cualificacion reales de los pro-
fesionales. Debemos repensar, no solo el pa-
pel que jugamos cada uno de los actores so-
cio-econ6micos y los propios empleados, sino
también el proceso de aprendizaje, de forma-
ciény de cualificacién que seguimos a lo lar-
go de nuestra vida.

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

crecientes de desempleo juvenil, redisefian-
do las politicas activas y pasivas de empleo.
Las universidades también deben revisar cuan-
to antes sus programas formativos para que,
ademas de transmitir conocimiento, puedan
aportar a sus alumnos la practica necesaria
para desempefiar los puestos de trabajo que
exigen las empresas a los profesionales. Y, por
supuesto, las empresas deben recurrir a mo-
delos de formaci6n interna que refuercen la
formaci6n con la que reciben y acogen el nue-
vo talento, para que los profesionales logren
adaptarse tanto a las necesidades del negocio
como ala cultura corpora-
tiva.

Los problemas que nos
encontramos en el camino
no son pocos, entre los que
destaca el elevado niime-
ro de puestos de trabajo sin
cubrir por falta de cualifi-
cacion y especializacion.
Ademas, existe una desa-
feccién 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 més interesan-
tes donde hay un desarrollo progresivo de la
carrera profesional que prima el esfuerzo, el
compromisoy el trabajo en equipo. Llegados
a este punto surgen algunas preguntas: ;C6-
mo lograr motivar, atraer, fidelizar, a las per-
sonas en nuestras empresas? ;De qué forma
podemos optimizar un aprendizaje y forma-
cién permanente? ;Coémo acreditar el cono-

Cercade 4.500
profesionales
podrian obtener su
titulo en los cuatro
afnos préximos

cimiento adquirido durante el desempefio
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 Espafia, creemos que da respuesta a mu-
chos de estos interrogantes. Nuestra apuesta
es certificar oficialmente, con un titulo uni-
versitario, el perfil profesional que se desa-
rrolla al trabajar cada una
de las divisiones de nego-
cio de la firma (auditoria,
consultoria, transacciones
y asesoramiento legal y fis-
cal), y que es el resultado
de la formacion técnica, de
las soft skills y de la forma-
ci6n on the job que se ad-
quiere trabajando con clien-
tes de primer nivel. Para
entender la magnitud de
laapuesta de PwC solo hay
que ver que estimamos que cerca de 4.500
profesionales podrian obtener su titulo uni-
versitario en los proximos cuatro afios. En re-
sumen, el propésito de este proyecto es que
los empleados que han iniciado o iniciardn su
carrera profesional en la firma, ademas de in-
crementar sus habilidades y aprender los co-
nocimientos imprescindibles para ejercer de
forma competitiva la profesion de auditor,
consultor, abogado o fiscalista, tendran a par-
tir de ahora la posibilidad de obtener un pos-

grado en una institucion educativa, un titulo
que les acompafara durante toda su carrera.

Esta importante inversion beneficia a to-
dos en este proceso de cocreacion de valor.
En primer lugar, porque formamos mejores
profesionales y estin en mejores condiciones
para afrontar proyectos para clientes que de-
mandan, en el dia a dia, especializacién y ex-
periencia practica y una adecuada formacién
intelectual de los equipos. En segundo lugar,
porque aumentamos el compromiso y dedi-
cacién de gerentes, jefes de equipo, directo-
res y socios en la apreciacién, reconocimien-
to e impulso del trabajo de sus equipos. En
tercer lugar, porque potenciamos la fideliza-
ci6n y motivacion de nuestros profesionales.
Y por tltimo, 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 més o una herramien-
ta innovadora de reclutamiento y seleccion.
Este proyecto formativo es una apuesta es-
tratégica que, ademas de aspirar a atraer a los
mejores profesionales para ofrecer un servi-
cio excelente y diferencial a los clientes, quie-
re contribuir a la formaci6n de las nuevas ge-
neraciones que determinaran como serd nues-
tro mundo en un futuro no tan lejano. Como
lideres a nivel mundial en servicios profesio-
nales, somos muy conscientes de que son las
personas —con su conocimiento, capacidad
de respuesta, motivaciéon y compromiso- el
verdadero valor y activo que marca la dife-
rencia.
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Goldman Sachs toma
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

N LT o
i
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MANE ESPINOSA

Sede de Grifols en Sant Cugat del Valles

ROSA SALVADOR
Barcelona

Elbanco de inversion estadouni-
dense Goldman Sachs ha irrum-
pido en el capital de Grifols, con
la compra de una participacion
del 6,214%, segtin ha comunica-
do a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), lo
que le convierte en el primer ac-
cionista del grupoajeno ala fami-
lia fundadora. Goldman Sachs ha
adquiridounacartera que supera
los 26 millones de acciones, valo-
rada en mas de 225 millones de
euros. También un hedge fund de
la gestora britanica Rokos Capi-

tal Management, del multimillo-
nario Chris Rokos, ha aflorado
una participacion del 1,137% en
el grupo farmacéutico.

Estos dos grupos se suman a
los grandes fondos que en las 1l-
timas semanas han entrado en el
capital de la farmacéutica, una
vezque se hanido despejandolas
dudas sobre las cuentas tras las
acusaciones que lanzé el fondo
bajista Gotham City Research, ya
que han recibido el visto bueno
de sus auditores, KPMG, y de la
propiaCNMV.

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

search  (4,55%), BlackRock
(4,3%), Europacific Growth
(3,2%), BNP Paribas (3,05%),
Jefferies (3,07%) y Melgart Op-
portunities, con un 1,124%, un
fondo especializado en tomar
posicionesenempresas candida-
tas arecibir una opa.

La entrada de estas gestoras,
que compran acciones para sus
fondos, responde alacreenciade
que eldesplome que hasufridola
accion tras el ataque de Gotham
no refleja el valor real de la em-
presa: el consenso de los analis-
tas sitia su precio objetivo en
18,40 euros, mas del doble de los
8,50 euros a los que cerré el vier-
nes, tras bajar esta semana un
9,6%.

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

Por otra parte, el jueves se co-
nocié que la demanda que la far-
macéutica ha presentado contra
el fondobuitre en Nueva York ha
empezado a andar, tras haber
conseguido por fin notificarse a
los demandados: Gotham City
Research, sus maximos directi-
vos Daniel Yuy Cyrusde Weck, y
el hedge fundatravés delque ope-
ra, General Industrial Partners.

El equipo juridico de Grifols,
que dirige el bufete Osborne &
Clarke en Espanay Proskauer en
Estados Unidos, presentd la de-
manda contra Gotham el 26 de
enero, ante el Tribunal del Dis-
trito Sur de Nueva York, pero
hasta el pasado 5 de abril el tribu-
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 ahoraal juez que acepte un
“calendario informativo”, pacta-
do con los acusados, para que
respondan a la demanda antes
del 8 dejulio.e
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El Gobierno cambia los criterios de tamano
de las pymes para adecuarlos a la inflacion

Las compaiiias que
ganen menos de 10
millones presentaran
cuentas simplificadas

E. Diaz MADRID.

El Ministerio de Economia prepa-
raun Anteproyecto de Ley paramo-
dificar los criterios de tamafio de
las empresas y grupos empresaria-
les a efectos de informacién corpo-
rativa, La norma incrementa el vo-
lumen de activos y de ingresos anua-
les para definir el tamafio de una
empresa, si es una pyme o una mi-
cropyme, y adecuarlos a la infla-
cion.

A la par, este nuevo criterio in-
crementard el nimero de firmas
que pueden beneficiarse de presen-
tar balances de cuentas abreviados,
es decir, més sencillos y con infor-
macion menos detallada, para eli-
minar cargas administrativas y cos-
tes a las compafifas de menor tama-
fio.

De este modo, la futura norma
permitird presentar cuentas abre-
viadas a las compaiiias que cum-
plan durante dos afios 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-

A efectos de
auditoria, sera
mediana empresa la
que ingrese menos
de 25 millones

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

Asimismo, la norma también mo-
dificard la actual Ley de Auditoria
de Cuentas para redefinir qué es
una entidad pequefia y una entidad

mediada a efectos de simplificar las
obligaciones en materia de audito-
ria. Asi, se entendera por entidad
pequefia aquella que durante dos
afios seguidos retina 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 nimero medio de tra-
bajadores no supere los 50 (mismo
que en la actualidad).

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

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

Directiva europea

El Anteproyecto de Ley explica que
la Comisién 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 inflacién, como consecuen-
cia de la tendencia en la zona del
euro en los lltimos afios, especial-
mente en los dos ultimos.

“Este incremento de los criterios
de tamafio no solo reducira el am-
bito subjetivo de aplicacién de los
requisitos de presentacion, audito-
riay publicacién de los estados fi-
nancieros establecidos en la men-
cionada Directiva, sino también el
ambito de aplicacion de los requi-
sitos de presentacion de informa-
ci6n sobre sostenibilidad”, afiade el
texto en su exposicion de motivos.
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AccountancyAge

Beyond the numbers

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/



https://www.accountancyage.com/wp-content/uploads/2024/04/IESBA-Strategy-and-Work-Plan-2024-2027-Final.pdf
https://www.accountancyage.com/2024/04/15/iesba-to-set-new-ethics-and-independence-standards-for-sustainability-reporting-by-2024/
https://www.accountancyage.com/2024/04/15/iesba-to-set-new-ethics-and-independence-standards-for-sustainability-reporting-by-2024/
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VIDA LABORAL Cuatro afios después de los cambios que precipitaron la llegada de nuevos modelos hibridos, 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 comunicacion
es un inesperado ejemplo de organizaciones que contindan con la flexibilidad de trabajar s6lo unos pocos dias en la oficina. Por Tino Fernandez

Los medios de comunicacion
dan lecciones de flexibilidad

de vuelta a la oficina provo-
can desde los tiempos en los
que se empez6 a hablar de nueva nor-
malidad no han cesado. Aunque pa-
rezca imposible, atin hay organizacio-
nes que no cuentan con una estrate-
gia de regreso en un entorno en el que
lo tinico verdaderamente claro es que
las empresas ya no volveran a la for-
ma en la que hacian las cosas antes de
la pandemia.
Atodo esto se anade un fendme-

asincertidumbres, ineficacias
I y lagunas que las estrategias

no de desconexion 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-
pania, y que en 2023 derivo en un mo-
vimiento de desconfianza.

Todavia quedan vestigios de la in-
fluencia que han tenido los modelos
de regreso y control de companias
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 aberracion 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 hibrida.

A pesar de todo, la mayoria de los
lideres 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-

Elija el modelo que mas le conviene

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

Modelo resistente

Con estos precedentes, sorprende que
haya sectores que ain mantengan un
modelo hibrido de forma preferente.

Es el caso de la industria de los me-
dios, ejemplo de sostenellay no en-
mendalla en el hecho de continuar
con la flexibilidad de trabajar s6lo
unos pocos dias a la semana en la ofi-
cina.

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

© Dias presenciales fijos o especificos.

El modelo de trabajo hibrido fijo implica un
enfoque comun 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 dia de cada
mes, pero pueden hacerlo desde cualquier
lugar que deseen cada dos dias. Compaiiias
como Adobe o Gallup usan este modelo.
La primera ha adoptado un enfoque
hibrido en el que los empleados tienen la
flexibilidad de trabajar desde casa o la
oficina seguin el individuo, el equipo o la
empresa.Y Gallup descubrié que de los

trabajadores hibridos que deben trabajar
en el sitio durante un cierto periodo de
tiempo cada semana, al 28% se le asignan
dias especificos en el sitio en los que deben
trabajar, mientras que al 4% se le anima a
hacerlo dias concretos en el sitio.

© Autonomia total. Cada empleado puede
decidir cudndo y dénde trabajar sin
restricciones. Airbnb ofrece a la mayoria 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 disefiadas para la colaboracion,
pero los empleados pueden viajar mientras

trabajan y vivir en cualquier lugar que
decidan sin afectar su salario.

® Trabajo asincrénico. No se requiere que
los empleados trabajen en un momento
especifico. La mayor parte de la
comunicacién no estara sincronizada; por
ejemplo, las respuestas a los correos
electrénicos se retrasaran. 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 aplicacién de
mensajeria 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
alos empleados a trabajar cuando son mas
productivos.

® Control remoto primero. Hay empresas
que adoptan un enfoque de trabajo
remoto, especialmente después de la
pandemia. Este horario de trabajo hibrido
significa que nunca se espera que los
empleados vayan a la oficina, pero pueden
hacerlo si lo desean. Nvidia tiene una
politica de trabajo flexible que permite a
todos los empleados la opcién de trabajar
desde casa o acudir a una oficina si lo
prefieren.
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La investigacion anade que casi la
mitad (49%) cree que el trabajo hi-
bridoy flexible ha facilitado la contra-
tacion y retencion de talento; mientras
que el 65% piensa que el trabajo hibri-
doy flexible podria aumentar su capa-
cidad para contratar talento diverso
y tener un impacto positivo en sus
estrategias de diversidad, equidad e
inclusion.

Seis companfas de medios se pue-
den citar como ejemplo de este man-
tenimiento de la flexibilidad a pesar
de las estrategias de vuelta. Laidea es
que los empleados estan contentos
con la flexibilidad que se les ha brin-
dado con el trabajo hibrido, y los em-
pleadores estan 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 tltimos, la exigencia es que la ma-
yor parte de su personal vaya a la ofi-
cina tres dias a la semana, mientras
que las otras empresas permiten que
los equipos determinen sus propios
requisitos de trabajo en persona.

Una gran mayoria de la fuerza la-
boral de The New York Times es hi-
brida. Para la compania editora del Ti-
mes, “permitir a las personas la fle-
xibilidad de trabajar juntas en la ofici-
naaveces y de forma remota en otras
ocasiones beneficia a todos al garan-
tizar que mantenemos el entorno s6-
lido y colaborativo que ha llegado a
definir nuestra cultura e impulsar
nuestro éxito”.

En el caso delos periodistas de The
Wall Street Journal, éstos deben tra-
bajar en su oficina tres dias ala 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 politica
para toda la empresa con plazos es-
tablecidos. Organizaciones como

—

Redaccién de‘The New York Times’ en Nueva York. La mayor parte de la fuerza laboral del Times' es hibrida.

Dow Jones, TheSkimm o NBC News
escogieron la formula en la que los
lideres de los equipos decidian sus po-
liticas de trabajo hibrido.

En TheSkimm se requirié que los
empleados fueran a la oficina tres ve-
ces al mes, pero en dias especificos se
coordinan con los gerentes.

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

NBC fij6 una estrategia de acudir
dos dias ala semana, en la que los em-
pleados pueden escoger el dia.

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-
tificacion convincente llega la falta de
compromisoy la resistencia de los em-
pleados. Sobre este punto el ya ci-
tado informe del Instituto Reuters se-
nala que “tener reglas explicitas, esta-
blecer expectativas claras y comuni-
carlas de forma transparente y, so-
bre todo, articular el propdsito de ir
ala oficina y asegurarse de que el be-
neficio de hacerlo sea claro, ayuda a
implementar modelos de trabajo fle-
xibles. Pero atin no se sabe si los em-

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

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

Ademds, conviene repensar el pa-
pel de la oficina. En lugar de centrar-
se unicamente en la ocupacion, los
lideres de recursos humanos deben
considerar como los nuevos lugares
de trabajo pueden mejorar la cola-
boracion, la cultura y el bienestar de
los empleados. La investigacion del
Instituto Reuters concluye, asimismo,
que “la oficina como espacio fisico
también ha cambiado: el 47% de los li-
deres de las redacciones dijo que sus
organizaciones ya han redisenado el
espacio de oficina para adaptarse me-
jor al trabajo hibrido, y otro 27% ase-
gura que esta considerando hacerlo.
Casi un tercio (31%) informa que su

organizacion ya ha reducido sus ofici-
nas”.

El caso de las ‘Big Four’

La prolongacion desmesurada de la
jornada sin compensacion para los tra-
bajadores es otra cuestion relevante
que aparece y desaparece periédica-
mente del debate laboral, y que tiene
mucho que ver con las estrategias de
regreso a la oficina y los modelos de
trabajo hibrido.

El afio pasado reverdeci6 en Espa-
fa el debate sobre los horarios abusi-
vos, el trato a los becarios y profesio-
nales mas jévenes, lamedida de la pro-
ductividad, las nuevas recompensas
o el presentismo, a cuenta de una po-
1émica inspeccion sorpresa del Mi-
nisterio de Trabajo a las filiales espa-
folas de las cuatro grandes auditoras
para investigar posibles excesos y abu-
sos de las horas extraordinarias.

Ensu dia, esta polémica afecté alos
bancos de inversion 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 gestion del tiempo
y la aplicacion —o no- de modelos hi-
bridos, las grandes consultoras cons-

tituyen también un ejemplo especi-
fico interesante.

Uno de ellos es PWC, que puso el
ano pasado sobre la mesa tres pila-
res de “flexibilidad laboral” en mer-
cados como el de Reino Unido segiin
regresaban sus empleados gradual-
mente a sus puestos de trabajo. La
compania acund el concepto de dia
empoderado, en el que hay libertad
para comenzar y terminar la jornada
adaptandola al modelo de trabajo mas
efectivo.

Uninforme de KPMG concluye que
“un enfoque tnico para el regreso a
la oficina podria ser perjudicial”, y sos-
tiene que “es crucial que los lideres
adopten una vision 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 organizacion no se mues-
tra partidaria de volver ala férmula la-
boral prepandemia. En Espana el mo-
delolaboral de esta organizacion se re-
sume en teletrabajo cuatro semanas al
ano desde cualquier lugar de Espa-
fa, flexibilidad de horarioy dos tardes
al mes sin reuniones internas.

En EY tampoco se muestran parti-
darios de una solucién tinica en la for-
ma de ejecutar un modelo hibrido.
Algunos informes que proceden de
la direccion de bienestar de EY en Es-
tados Unidos reconocen que “un man-
dato de regreso a la oficina de arriba
hacia abajo seria dificil de ejecutar”.
Hablan del modelo hybrid firsty 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 hibrido 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, adaptandose a las nuevas es-
tructuras empresariales de sus clien-
tesy auna nueva realidad laboral don-
de los empleados cuentan con un cre-
ciente poder de negociaciéon y deman-
dan mayor flexibilidad. Y donde la tec-
nologia juega un papel fundamental
para generar entornos laborales digi-
talmente avanzados.

Elmodelo de Deloitte tiene una ba-
terfa de iniciativas para consolidar un
adecuado equilibrio entre la vida per-
sonaly la profesional, entre las que esta
el modelo de trabajo hibrido-flexible,
que tiene como base la confianza ple-
na en el talento y la flexibilidad hora-
ria. También cuenta con medidas para
impulsar la desconexion digital.

© Medio dia presencial, medio dia
remoto. Ofrece a los empleados una
division entre trabajar en una oficina'y
trabajar desde casa todos los dias.

A menudo, los empleados tienen la

opcion de venir a la oficina por la mafana o

por la tarde.

® 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 mas adecuados para el
trabajo remoto que otros. Los horarios se

acordaran caso por caso. JPMorgan envié
un memorando pidiendo a todos sus
empleados que regresaran a la oficina al
menos tres dias a la semana.

© Una semana o un mes en la oficina.
Un horario hibrido 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
ultima semana todos se redinen en la
oficina para reuniones de equipo,
aprendizaje y desarrollo en persona

y eventos sociales.

© Cuatro dias presenciales, un dia
remoto. El horario de trabajo hibrido 4/1
requiere que los empleados estén en la

oficina al menos cuatro dias a la semana'y
les permite trabajar de forma remota un dia
alasemana.

© Tres dias presenciales, dos remotos. Es
uno de los horarios hibridos mas populares,
en el que los empleados deben trabajar en
la oficina durante al menos tres dias ala
semana y pueden trabajar de forma remota
durante los dos dias restantes.

© Dos dias presenciales, tres remotos.
Otro modelo hibrido dividido que requiere
que los empleados trabajen en el sitio dos
dias a la semana, y les permite la libertad de
trabajar de forma remota durante los otros
tres dias.

© Un dia presencial, cuatro remotos. Los

empleados trabajan un dia en el sitio y los
cuatro dias restantes de forma remota.
Dropbox tiene un enfoque virtual, con el
trabajo remoto como norma para sus
empleados.

© 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 eleccion.

© Dias 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.
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Dreamstime

La herramienta de |A asumiria por la pyme sus labores burocréticas y el trato con la Administracion.

Cuerpo ultima el uso
de IA para restar
burocracia ala pyme

ECOFIN/ Propone a la UE aplicar la herramienta para facilitar el
acceso a los fondos ‘Next Generation’ en los préximos meses.

Juande Portillo. Madrid
La “excesiva carga burocréti-
ca” es la principal barrera de
acceso para las empresas a los
fondos europeos, segun coin-
ciden en sefialar el 77% de los
directivos encuestados para
un reciente estudio elaborado
por KPMG en colaboracion
con CEOE. El ministro de
Economia espafiol, Carlos
Cuerpo, anuncié ayer el desa-
rrollo de una herramienta de
Inteligencia Artificial (IA)
querebajarala carga adminis-
trativa que sufren las pymes y
propuso a sus homologos co-
munitarios, en la reunion del
Ecofin celebrada en Luxem-
burgo, estrenarla para facili-
tar el acceso a las ayudas del
programa Next Generation.
Se trataria de un primer “pro-
yecto piloto” de cara ala con-
cepcion de un “gestor artifi-
cial” que automatice el cum-
plimiento normativo y la rela-
cion de las empresas con la
Administracion Publica.
“Desde Espafia hemos he-
cho una propuesta y estamos
trabajando en el desarrollo de
un modelo de Inteligencia Ar-
tificial que permita ayudar a
las pequefias y medianas em-
presas agilizando el cumpli-
miento de las obligaciones ad-
ministrativas”, explico Cuer-
po, en rueda de prensa poste-
rior al Ecofin. “Se trataria, en
definitiva, de una especie de
gestor artificial que se encar-
garia de las tarea més rutina-
rias, més burocréticas, y de la

Economia trabaja
con empresas en el
disefio de un gestor
artificial que atienda
a la Administracion

interaccion con los organis-
mos para que las pymes pue-
dan concentrar su actividad
entareas mas productivas, del
trato con los clientes alos pro-
veedores, y hacer esto sin sa-
crificar el cumplimento de la
normativa”, agrego.

Resultados tangibles

El Ministerio de Economia
lleva ya algunos meses traba-
jando en este proyecto, en el
que también colabora el Mi-
nisterio para la Transforma-
cion Digital que dirige José
Luis Escrivé, explican fuentes
del Gobierno, que detallan
que serd clave la colaboracion
publico-privada en el desa-
rrollo y que ya hay conversa-
ciones avanzadas con unaim-
portante compatifa tecnolgi-
ca. Cuerpo trabaja con la idea
de que la herramienta pueda
dar “resultados tangibles” en
los préximos “meses”, puesto
que el plazo para agotar los
fondos ligados al Plan de Re-
cuperacion acaba en agosto
de2026.

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

tecnologia pero seria solo el
primer paso hacia el desarro-
1lo de un “administrador arti-
ficial” que libere a las empre-
sas de su carga burocratica,
para concentrar esfuerzos en
su negocio, con miras a refor-
zar el crecimiento y lacompe-
titividad de la pequefia y me-
diana empresa europea, que
es el 99% del tejido producti-
voy emplea a 100 millones de
personasenlaUE.

La propuesta espafola, de
hecho, se lanza en respuesta a
uno de los principales proble-
mas detectados en la evalua-
cién intermedia del programa
Next Generation, pero se en-
marca en la ronda de pro-
puestas que los paises estan
presentando para mejorar la
competitividad del mercado
europeo ante las crecientes
tensiones econoémicas, pro-
teccionistas y geoestratégicas.
En esta linea, el exprimer mi-
nistro italiano Enrico Letta
entregara la proxima semana
un informe sobre el futuro del
mercado tinico. Cuerpo com-
partio el plan espafiol con sus
homélogos, donde segin
fuentes oficiales fue recibido
con interés, instandoles a par-
ticipar de la iniciativa junto
con la Comision 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.
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El Confidencial

Los profesionales de la funcion legal y fiscal lo
tienen claro: sin IA, no hay futuro en el sector

Durante dos dias, especialistas juridicos, legales, fiscales y tecnoldgicos, asi como
representantes de la administracion han analizado el cambio de paradigma que la tecnologia
esta provocando en su actividad diaria

Cristina Garcia-Herrera Blanco (Instituto de Estudios Fiscales) durante el EMEA NewlLaw
Summit.

Los modelos de lenguaje basados en Inteligencia Artificial (IA) estan transformando la funcién
legal y fiscal desde sus propios cimientos, mejorando significativamente la velocidad y la calidad
del trabajo que desempefian sus profesionales. Pese a que la IA generativa también entrafia
riesgos relacionados con sesgos Yy prejuicios, respuestas inesperadas conocidas
como alucinaciones, afectacion a los derechos de las personas o la propia seguridad de los
datos, el mayor de todos es quedarse fuera de la revoluciéon que supone su uso.

Al menos, asi lo creen la mayoria de los analistas que participaron en la cuarta edicion del
encuentro EMEA NewLaw Summit, celebrado en Madrid y organizado por PwC Tax&Legal, en
colaboracion con El Confidencial, DigitalES y Lefebvre. Como en afios 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 Arnau, presentadora
en Atresmedia, y contd con la participacion de numerosos expertos en tecnologia, materia fiscal
y especialidades legales, que ofrecieron al publico sus analisis a través de varias conferencias y
mesas redondas.

El encargado de ejercer de anfitrion fue Joaquin Latorre, socio responsable de PwC Tax&Legal,
quien reconocio que "fue hace un lustro cuando los abogados nos dimos cuenta de que debiamos
comenzar a hablar de tecnologia”. Tras él, fue turno de escuchar la bienvenida de Victor Calvo-
Sotelo, director general de la Asociacion DigitalES. El maximo responsable de la patronal
tecnoldgica coincidio con su compafiero de escenario y afirmoé que “aquello que empezd como
algo lateral al ejercicio de la abogacia, ahora es central. Prueba de ello es la celebracion de este
foro que nos ayuda a navegar por esta terra ignota. Sin embargo, en sus cuatro afios de
trayectoria, esta cita ha pasado de hablar de ciertas tecnologias emergentes a centrarse casi en
exclusiva en la IA”.




A continuacién, llegé 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 gurus internacionales
en materia tecnoldgica enfocada en el entorno legal. El panelista explicé que "los estudios
confirman que la IA generativa esta 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 mas felices en sus puestos de trabajo, ya que les permite evitar tareas
tediosas”.

Dan Hunter fue el primer experto del foro que destacé una idea que luego se repitié 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 proteccion 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 dia a dia porque su efectividad estd comprobada y su uso supone una
gran ventaja competitiva”, remarco.

"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 llevd por titulo Eficiencia Procesal, estuvo moderada
por Javier Pefialver, socio del area Legal de PwC Tax & Legal, y en ella particparon Jacobo
Fernandez Alvarez, secretario General Técnico del Ministerio de Sanidad y anterior secretario
General Técnico del Ministerio de Justicia; y Ménica Redorta, directora de PwC Tax & Legal,
quien asegurdé que “estamos viviendo un cambio de paradigma en la Administracion de
Justicia porque tenemos la tormenta perfecta con la irrupcién de una nueva tecnologia, un marco
regulatorio y un profundo cambio en los procesos”.

Por su parte, Jacobo Fernandez Alvarez compartio 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
ahi salieron los textos legislativos que ya han iniciado su camino —y que suponen una verdadera
transformacion— y los que estan por llegar, ya que su tramitacion se detuvo con la convocatoria
electoral”.

De igual forma, el secretario general confirmo que “el objetivo es reorganizar la planta judicial,
mejorar la gestion de expedientes electronicos y abordar las necesidades del sistema judicial en
la era digital”. Asimismo, destaco la necesidad de “adoptar nuevas estrategias para mejorar la
transparencia en el sistema judicial” y enfatizé “el papel fundamental de los datos, tanto para la
identificacion de recursos, como para la adopcion de politicas publicas”.

4

Jacobo Fernandez Alvarez, secretario General Técnico del Ministerio de Sanidad.




El segundo panel de expertos, titulado Data for Legal, estuvo moderado por Beatriz Hoya,
directora de PwC Tax & Legal, y contd con la participacion de Aitor Cubo, director general de
Transformacion Digital de la Administracion de Justicia; Francisco de Borja Escalona, Head of Al,
Data Science y Data Freak en Orange; y Andrés Martinez Crespo, senior Legal Counsel en
Carrefour.

El primero en intervenir fue Aitor Cubo, quien presumié de nivel de digitalizaciéon cuando afirmé
que “podemos decir que la justicia en Espafia es 100% digital, no solo a nivel pais, sino también
en el caso de algunas comunidades autbnomas. Hemos construido entre todo un proyecto
orientado al dato”. Y afiadié que “pese a la posicion privilegiada, queremos continuar avanzando
con soluciones mas innovadoras que nazcan de las necesidades de la ciudadania”. Y puso un
ejemplo: “Se estan abriendo servicios de IA para abogados que, entre otras posibilidades,
permiten facilitar el acceso al lenguaje juridico a cualquier persona”, preciso.

"La regulacion de la IA debe ser amable y global. Lo que no se haga en la UE, se hara 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 habra dos tipos de empresas: aquellas que utilicen la IAy las que quiebren por
no hacerlo”, sentencié. Pero el experto también tuvo tiempo de relatar como ahora “los ingenieros
y los abogados trabajan codo con codo, gracias a estas nuevas tecnologias”. Respecto a la
regulacion, defendié que “ha de ser lo mas amable posible porque el marco en realidad es global.
Es decir, lo que no se desarrolle en la Unién Europea, se hara en Estados Unidos o China”.

Ignacio Quintana (PwC), Pedro del Rosal (EC) y José Angel Sandin (Lefebvre).
¢ Esta preparada la |A para la legislacion espafiola?

La jornada también sirvié para conocer en detalle el acuerdo establecido entre PwC Tax&Legal
y Lefebvre, hecho publico esta misma semana. Para que los asistentes entendieran las
repercusiones de la alianza, Pedro del Rosal, periodista de El Confidencial, entrevist6 a Ignacio
Quintana, socio de PwC Tax & Legal; y José Angel Sandin, CEO de Lefebvre.

Ignacio Quintana aclar6 que “pese a que Harvey —la |A generativa que se usa actualmente en
el entorno legal de forma mayoritaria— es una herramienta magnifica, no conoce al detalle las
leyes espafiolas. De hecho, no estd entrenada en nuestra legislacion, lo que lleva a errores”.
¢ Qué supone el nuevo acuerdo? “Ahora podremos incorporar todo el potencial de la base de
datos de Lefebvrey la IA podra trabajar sobre documentos especificos e, incluso, partes
seleccionadas de los mismos”.

En la misma linea, José Angel Sandin subrayé que “aportamos informacién a lo largo de
numerosos afos para que la |IA pueda acceder a ella con claridad, orden y de forma actualizada”.
El CEO de la compafiia confirmé que esto “garantizara la certeza en las respuestas”. Sin
embargo, también sefialé que “no debemos olvidar que el proceso debe contar con el criterio




final de un abogado. Esto siempre sera necesario, pero la IA permitira tanto a los profesionales
junior como senior que sus decisiones estén mas justificadas”.

El tramo final de la primera jornada albergé otras dos mesas redondasy la intervencion
de Salvador Estevan Martinez; director general de Digitalizacién e Inteligencia Artificial en
Ministerio de Transformaciéon Digital y Funcion Publica. Este ultimo panelista destaco “la
importancia de adoptar una vision poliédrica con la IA, que abarque su aplicacion ante grandes
desafios como el emprendimiento o la energia, pero también en su uso cotidiano con el analisis
de informes o la deteccion de patrones en imagenes médicas”. El representante ministerial
incidio en la necesidad de “facilitar la transferencia de conocimiento entre universidades, centros
de investigacion y empresas, para que el talento contribuya de manera efectiva al desarrollo
y aplicacién de la inteligencia digital en la vida diaria de las empresas”. Como reto, especifico
que “se plantea el desafio de hacer que la IA sea sostenible en términos energéticos y
econdémicos, especialmente en lo que respecta al entrenamiento de modelos de lenguaje y otras
aplicaciones intensivas en recursos”.

Salvador Estevan Martinez (Ministerio de Transformacion Digital y Funcion Publica).

En la tertulia titulada Retos de la Funcién Juridica participaron Asier Crespo, Legal Director en
Microsoft Spain & Portugal; Pablo Olivera, General Counsel en ALEATICA; y Ana Gémez,
Director, Group Corporate & Vice Secretary of the Board of Directors en AMADEUS; moderados
por Patricia Manca, socia responsable del area NewLaw de PwC Tax & Legal.

Asier Crespo resaltd que “las asesorias juridicas deberan estar presentes en los 6rganos de
gobierno de las empresas porque estara en juego toda la actividad”. Se mostré contundente
cuando asevero que “nos encontramos en una verdadera revolucion que afectara a los reductos
que todavia no estaban digitalizados dentro del ambito legal, asi como a la formaciéon de
los juniors”.

En su intervencion, Pablo Olivera apuntdé que “el perfil del abogado de empresa va a
cambiar porque ya no se necesitaran especialistas para cada area, ya que sus funciones las
llevara a cabo la IA. De esta forma, el abogado se convertira en un gestor. Por otra parte, el
derecho mas especializado acabara trabajando en los despachos”. Asimismo, afiadié que “esta
tecnologia también permitird medir la calidad en el desempefio. Hasta el momento no se
exigian KPI a los abogados y ahora la digitalizacién si lo permitira”.

Ana Goémez coincidié con sus companieros 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 mas complicado es gestionar personas y talento.
Estamos hablando de tecnologia, pero no debemos dejar de lado la empatia. Al mismo tiempo,




recordemos que la IA elimina mucho trabajo rutinario, algo que ayuda en la busqueda de un
equilibrio que permita conciliar a los profesionales”, aclaro.

"Ya no se necesitaran abogados especialistas para cada area en las empresas. Sus funciones
las llevara a cabo una IA", P. Oliveira (ALEATICA)

Finalmente, en el ultimo panel de expertos, titulado EI nuevo reglamento de Inteligencia
Artificial, Fernando Fernandez-Miranda, socio del area NewLaw de PwC Tax & Legal; entrevisto
a Carlos Romero Dupla, director de la Oficina de Bruselas de VINCES y consejero de
Transformacion Digital en la representacion Permanente de Espafia en la UE.

Carlos Romero Dupla destaco la importancia de proteger los derechos de los ciudadanos, en
medio de los debates generados en torno al impacto que puede tener esta regulacién sobre la
innovacion y la competitividad empresarial: "Europa esta estableciendo un estandar en la
regulacién de la inteligencia artificial, pero también esperamos que otras geografias nos sigan,
aunque puede generar tensiones y debates. La regulacion se basa en principios y enfoques de
riesgo para garantizar la seguridad y proteger los derechos de los ciudadanos”, transmitio.

El experto explicd que “los sistemas de inteligencia artificial se han clasificado segun el nivel de
riesgo que representan. Para ello se han establecido criterios que determinen cuales son
considerados de alto riesgo y se han definido obligaciones especificas”. A continuacion,
puntualizé que “pese al nuevo marco —cuyos debates han sido algunos de los mas extensos en
la historia de la propia UE—, se ha buscado promover la innovacion mediante la introduccion de
regulaciones de prueba y el fomento de formas novedosas de desarrollo tecnolégico”.

La IA, aliada ante una fiscalidad cada vez mas compleja

La segunda jornada de la cuarta edicién del EMEA NewLaw Summit se centré en la fiscalidad y
contd con una estructura similar a la de apertura. En esta ocasién, la ponencia que desperté
mayor interés fue la ofrecida por Alex Rayon, profesor en Deusto Business School, quien
comenzé matizando que “aquello que se denomina inteligencia artificial es, en realidad, un
conjunto de diferentes funciones cognitivas digitales que emulan la inteligencia biolégica”. Tras
esta aclaracion, realizé un breve repaso sobre la historia de la IA para, después, precisar que
“fue el famoso 30 de noviembre de 2022 —fecha de la presentacion de ChatGPT por parte de la
compafia Open Al— cuando pasamos de tener una tecnologia deductiva a otra que, ademas,
es inductiva y abductiva”. En otras palabras, “la IA ha alcanzado las tres formas de pensamiento
I6gico humano”

Tras este primer analisis, Alex Rayén exploré la naturaleza de los sistemas complejos y subrayé
“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 util”. Igualmente, el especialista incidi6é en
la importancia del prompting hasta el punto de que, en su opinion, “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 imagenes mejor que nosotros vy,
aunque entienden espafol, piensan en inglés”. Por ultimo, lanzé una reivindicacién a los
responsables de la regulacidon que esta llevando a cabo la UE: “Es la primera vez en la historia
que regulamos la infraestructura antes que el producto. Recordemos que la bombilla aparecio
antes que el sistema eléctrico o el tren antes que el sistema ferroviario. La 1A es una
infraestructura, no un producto determinado”, se lamenté.




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 funcion fiscal y
moderada por David Rivero, socio del area NewLaw de PwC Tax & Legal— participaron Jaume
Puntés, Global Tax Director en Cellnex Telecom; y Horacio Pefia, lider global de US and Americas
Transfer Pricing Leader en PwC US. Mientras el primero confirmé que “el area fiscal es una de
las que mas datos consume de la organizacién, razén por la que es necesario chequear su
calidad”, el segundo experto asegurd que “se avecina una época de tremenda fiscalizacion con
un aumento significativo en el numero de auditorias a nivel internacional”. Y menciono
la importancia que tendra el proyecto Pilar 2 de la OCDE para los profesionales del entorno
fiscal. En este escenario, Horacio Pefia concretd que “el riesgo de doble tributacion es mas
alto que nunca. No hay suficientes fiscalistas en el mundo y, ademas, la complejidad sigue
creciendo, ya que no se borran reglas, pero si se afiaden nuevas”. jLa solucién? “Solo hay una
salida: utilizar la tecnologia”, recomendo.

A continuacion, 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 comenzoé resaltando que
“la tecnologia es un facilitador para hacer las cosas de manera diferente. ;Por qué? Porque la
carga del cumplimiento esta aumentando dramaticamente”. El representante de PwC UK
describié en su intervencion el proceso de cumplimiento tributario, desde la recopilacion de
datos, hasta la presentacién de declaraciones de impuestos. Con ello reiteré “la importancia de
contar con calidad en los datos, eficiencia en los procesos y una gobernanza adecuada”.

El resto de los panelistas participantes fueron Maximo Spinedi, VP Taxes Regions & International
Business en Siemens Energy; y Mauricio Ribera, Head of Tax en Siemens Gamesa; moderados
por Emilio Rodriguez Blanco, socio del area NewLaw de PwC Tax & Legal. Asi, el primero en
intervenir fue Maximo Spinedi para confirmar que “hay que llevar a cabo campafas de marketing
interno para que el negocio se acerque a nosotros. Pero antes, debemos tener claro que también
nosotros nos tenemos que acercar a €l para conocerlo y transmitirle la importancia del dato”. Su
comparniero de tertulia, Mauricio Ribera, expuso que “mas alla del reto que ya supone la propia
digitalizacién esta el de ser transparentes en materia de sostenibilidad”.

El tramo final del EMEA NewLaw Summit se desarrollé en torno a tres paneles de expertos. El
primero de ellos contd con la participacion 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 Garcia Lopez, 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 particip6 telematicamente en el foro para compartir su reflexion acerca de la importancia
de aprovechar las bondades de esta tecnologia para comunicar mejor y de manera inmediata
sobre una labor fiscal que cada vez sera mas transparente y publica. Por su parte, Francisco
Cremades admiti6 que “nos encontramos ante un cambio de patrén en el trabajo de la
Administracion tributaria, vamos hacia una version 3.0. Espafia es un ejemplo, enmarcado en lo
que esta ocurriendo en la UE”. El socio de PwC Tax & Legal concretd que “los viejos modelos se
van a sustituir por modelos digitales y facturacion electronica. Esta Ultima sera obligatoria de
forma paulatina para todas las empresas y va mucho mas alla de enviar una factura por email en
formato PDF. Es un cambio muy relevante”, aseguro.

Precisamente, las encargadas de cerrar el encuentro fueron dos representantes de la
Administracién tributaria. La primera de ellas fue Cristina Garcia-Herrera Blanco, directora de
Estudios en el Instituto de Estudios Fiscales del Ministerio de Hacienda y Administraciones
Pudblicas —entrevistada por Francisco Gonzalez, socio responsable del area NewLaw de PwC
Tax & Legal—, mientras que la segunda fue Gema T. Pérez Ramoén, directora de la Agencia
Tributaria Madrid del Ayuntamiento de Madrid.

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

Cristina Garcia-Herrera Blanco sefal6 que la Administracion todavia se encuentra en su version
2.0, aunque ya se comienza a transitar por lo sera la 3.0: “La principal diferencia sera la
integracién de sistemas fiscales entre contribuyentes y la Administracion tributaria, lo que esta
cambiando radicalmente el modelo de relaciones entre ambas partes”, indicé. Entre los riesgos
y problemas éticos que pueden ir asociados a la inteligencia artificial, destacé “la cuestion de
los sesgos y la discriminacion en los algoritmos”, asi como “la necesidad de proteger los datos
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personales y aportar transparencia en su uso en el ambito fiscal”’. Para corroborar sus palabras
enumerd algunos casos concretos que han planteado problemas en los Paises Bajos. Asimismo,
la representante del Instituto de Estudios Fiscales aprovechd para aclarar que la Agencia
Tributaria espanola “no esta utilizando IA en el concepto actual, sino que se trata de tecnologias
de tipo analitico. Se busca ser mas eficiente, pero hay que ser prudente en el uso de estas
herramientas”.

"La Agencia Tributaria no usa IA generativa, sino tecnologias de tipo analitico", C. G3-Herrera
Blanco (Instituto de Estudios Fiscales)

Por dltimo, Gema T. Pérez Ramén explicé el origen y funcionamiento de la Agencia Tributaria
Madrid e incidi6 en la necesidad de adaptarse a las nuevas tecnologias para mejorar la eficiencia
y la prestacion de servicios publicos: “Las Administraciones publicas tenemos en nuestra mano
la capacidad de mejorar la sociedad, por lo que debemos introducir la tecnologia si o si en nuestra
forma de proceder”, asegurd. Pero ;como ayuda la IA en la gestion tributaria de un consistorio
como el madrilefio? La experta enumerd algunas ventajas de su uso para hacer frente a reformas
fiscales, la dificultad para recaudar mas ingresos mientras se bajan los impuestos o la adopcion
de nuevos modelos tributarios mas justos basados en analisis de datos econdmicos y
demograficos.

https://www.elconfidencial.com/juridico/2024-04-15/emea-newlaw-summit-bra 3863164/
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‘SERIOUS GAMES’ Aplicaciones médicas

Los videojuegos buscan
conexion para ser el
mas inesperado aliado
de la salud mental

A pesar de las dificultades para hallar la financiacion 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 clasicas

LAURA SANCHEZ
‘Videojuego’ y ‘beneficioso’
eran términos dificiles de en-
contrar en la misma frase has-
ta hace relativamente poco
tiempo. Los tltimos diez afios
han sido decisivos para derri-
bar estigmas y a ello ha con-
tribuido de manera significa-
tiva la nueva aproximacién de
la ciencia a este mundo. Sia
raiz de la locura ochentera por
los videojuegos los estudios
académicos solian indagar en
sus peligros potenciales (adic-
cidén, ocio pasivo, riesgo para
la productividad, etc...), aho-
ra se analizan sus beneficios
educativos y sus enormes apli-
caciones en d&mbitos tan di-
versos como la formacién, la
ingenieria, 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 propdsito mas alla del
entretenimiento. Ofrecen un
medio de experimentacién
econdémico, efectivo y renta-
ble en comparacién con otros
métodos de informacion, ins-
truccién y aprendizaje. El ob-
jetivo es hacer que el conte-
nido sea practico para que el
usuario aprenda de manera
divertida y consiga unos ob-
jetivos especificos», explican
desde la Asociacién Espafio-
la de Empresas Productoras

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

En expansion
En un mercado en constante
crecimiento -segtin datos de
PwC, se espera que los ingre-
sos totales de los videojuegos
anivel mundial aumenten de
los 227.000 millones de déla-
res en 2023 a los 312.000 mi-
llones de ddlares en 2027y que
en Espafia 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 espafioles, segtin el Libro
Blanco del Videojuego en 2022
en Espafia. Dentro de ellos, los
dedicados al &mbito sanitario
ganan enteros, aunque atin a
bastante distancia de los dise-
fiados para la educacion.
Pero ¢como se aplican los
‘serious games’ en el ambito
sanitario y, concretamente, a
la salud mental? «Los prime-
ros se enfocaron hacia précti-
cas de rehabilitacién con el ob-
jetivo de superar la resisten-

VALOR

El potencial motivador
en los videojuegos es
muy poderoso desde
una perspectiva
psicologica cognitiva

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

Un buen ejemplo ilustrati-
vo es Sea Hero Quest. Desarro-
llado por un estudio britdnico,
en colaboracién con diversas
universidades, el juego ayuda
a detectar los primeros sinto-
mas de demencia en sus juga-
dores, contribuye a mantener
y desarrollar algunas funcio-
nes ejecutivas y ademads per-
mite a los investigadores ob-
tener informacién muy valio-
saa través de un cuestionario
de respuesta voluntaria. Un
articulo publicado en la revis-
ta cientifica PNAS establece
que dos minutos dedicados a
este juego equivalen a cinco
afios de estudio sobre la enfer-
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medad en un laboratorio. A fe-
cha de hoy, més de cuatro mi-
llones de personas han jugado
a Sea Hero Quest en todo el
mundo.

Oscar Garcia Pafiella, 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
todalalégica del mundo que
que estos desarrollos vayan a
mas. El gasto sanitario se ha in-
crementado en un 40%, la in-
version digital en el sector no
deja de crecer... El dato ya esta
instalado en la sanidad para
hacer predicciones, modelar
enfermedades y para tener un
conocimiento mucho
mas informado que
se traduzca en una
buena toma de de-
cisiones para el be-
neficio del pacien-
te». Garcia 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-
nologia: 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 magnifico com-
plemento y acompafiamiento
para las terapias habituales.
Nunca un sustitutivo».

2.751

Millones valdra
el mercado de
videojuegos en
Espafia en
2027

Desde su consultora Serious
Games Cookie Box, una de las
veteranas en este dmbito, Gar-
cia Panella trabaja con multi-
ples instituciones: Colegio de
Enfermeria de Barcelona, Hos-
pital Clinic, Hospital del Mar,
Instituto Catalan de Oncologia,
Idibell, entre otros muchos.
«Los ‘serious games’ surgen de
muchas maneras. Aunque des-
de el &mbito privado ya ha ha-
bido experiencias de compa-
fifas farmacéuticas o empresas
aseguradoras que encargan es-
tos proyectos, lo més habitual
es que surjan de grupos de in-
vestigacién vinculados a uni-
versidades, centros hospitala-
rios o fundaciones, que suelen
demandar consultoriay
la posterior implemen-
tacion. La financia-

cion en estos casos
procede de ‘fundigs’
de proyectos de in-
vestigacion e inno-
vacion».
Es el caso del video-
juego The Secret Trail of
Moon, desarrollado por el Ser-
vicio de Psiquiatria del Hospi-
tal Universitario Puerta de Hie-
rro de Majadahonda en cola-
boracién con la asociacién
TDAH Team y Gammera Nest,
y que trata la disfuncidn eje-
cutiva y la desregulaciéon emo-
cional de los nifios que sufren
este trastorno. Otra iniciativa,
es la de la plataforma web de
videos interactivos AutisMIND,

UN TRABAJO EN
EQUIPO

Garcia Pafiella defiende la
necesidad de la colabora-
cién para crear esta solucio-
nes. «Los profesionales del
ambito sanitario no estan
légicamente entrenados
para generar experiencias
memorables y los profesio-
nales del ambito del disefio
no tenemos ni los conoci-
mientos médicos ni la
formacion en deontologia
especializada para sacar
adelante ‘serious games’ en
el campo de la salud. La
tecnologia ha desarrollado
un nuevo lenguaje y tene-
mos que aprovecharlo para
ser capaces de llegar a mas
pacientes, especialmente en
el ambito 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 disefiar
estas nuevas formas de
acompafiamiento terapéuti-
co. Esto va mucho mas alla
de la tecnologiay tiene que
reunir a muchisimos
profesionales de campos
muy diversos: no s6lo
médicos y desarrolladores,
sino también redactores,
dibujantes, miisicos,
expertos en marketing...».

desarrollada por Alex Escola,
psicologo clinico 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 dificiles, y pro-
bando y experimentando en
un entorno de seguridad como
resolverlas. El videojuego, ade-
mas, fomenta la autorreflexion
y el desarrollo de habilidades
sociales», explica Escola.

En el caso de Agueda G6-
mez Cambronero, primera
mujer de Espafia titulada en
Disefio y Desarrollo de Video-
juegos y doctora en Informa-
tica por la Universitat Jaume
I, su investigacion atin no ha
podido trasladarse a la socie-
dad. Su tesis versé sobre su
propio disefio de un ‘serious
game’ para tratar la sintoma-
tologia 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 mini-
mo viable que ya ha contado
con la valoracién positiva de
los pacientes y terapeutas que
lo han probado. Pero ain hay
que seguir desarrollandolo. E1
problema es que el mundo de

la empresay el de la investi-
gacién manejan tiempos muy
distintos. Es dificil conseguir
la financiacién y disponer de
los tiempos adecuados para
que este tipo de desarrollo lle-
gue a la sociedad», explica G6-
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,
experimentacion e implemen-
tacion de este tipo de proyec-
tos. La iniciativa, se busca fo-
mentar la colaboracién entre
profesionales de la salud, de-
sarrolladores de juegos, dise-
fnadores y otros agentes del
sector, con el objetivo de crear
nuevas soluciones y herra-
mientas para mejorar la salud
y el bienestar de la poblacion.

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. Laincubadora, dirigida por
Oscar Garcia Pafella, ofrece
acompaifnamiento 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 dnimo de lu-
croy el sector académico-cien-
tifico; formacién, mentoria'y
evaluacion.
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Juan Antonio Corbalan, en su consulta en la clinica Vithas (Madrid). Abajo, Gemma Mengual. ALvARO GARCIA

Deportistas convertidos en
directivos de alto rendimiento.
Muchos atletas de ¢lite aprovechan

la experiencia adquirida durante sus
anos en la competicion para aplicarla
en el ambito empresarial

Por Susana Carrizosa

us carreras han hecho

grande al deporte es-

paiiol. Con ellas alcan-

zaron gloria ¥ recono-

cimiento y su ejemplo,
inmortalizado por los flashes del
éxito, los ha aupado como autén-
ticos referentes en sus discipli-
nas. Con esta mochila bajo el bra-
70, plagada de experiencias y co-
nocimiento, han sabido triunfar
también en posiciones directivas
o como emprendedores. Pero
transitar del vestuario a la ofici-
nay hacerlo con éxito no es asun-
to baladi, Supone hallar equilibrio
entre cualidades inherentes al de-
porte de alto rendimiento, como
esfuerzo, disciplina o trabajo en
equipo, y también gestionar fuer-
tes egos y emociones.

Algo con lo que la nadadora
olimpica de sincronizada Gem-
ma Mengual ha sabido lidiar con
sencillez y pragmatismo: “Me ase-
soré muy bien para entrar en el
mundo de los negocios y me he
rodeado de los mejores”, apunta
como férmula ganadora. Mengual
ha tirado también de innovacién
para participar en el proeycto

Cannabity Healthcare, su Gltima
apuesta que factura 200.000 eu-
ros. Un negocio posible desde que
la Agencia Mundial Antidopaje le-
galizd en 2020 el uso del CBD me-
dicinal. “Con Gemma el negocio
ha duplicado las ventas”, asegura
su socio David Fayos. Pero la de-
portista no es una debutante en la
gestion. Aporta una carrera con-
solidada en hosteleria y restaura-
cién con su grupo Sugoi. “Al prin-
cipio queria controlarlo todo y me
costaba delegar. Fuiaprendiendo
a confiar”, dice.

Aunque reconoce que “el ries-
go siempre acecha”, no se puede
quejar de la buena marcha de su
restaurante japonés nide la de su
consultora Asi Estd el Patio, don-
de junto a su socia, Patricia Diaz,
asesora en su carrera a deportis-
tas. Aplica lo que le han ensefia-
do 20 afios en la competicion: “Te-
ner iniciativa, método, equipo, un
objetivo claro y nunca perder el
foco™. Y, a diferencia del depor-
te, “no me tomo la empresa co-
mo una competicion, sino como
un crecimiento que exige andlisis
v mente fria para dar buen ser-
vicio, hacer funcionar al equipo,
sentir que te valoran y dar valor

Gemma Mengual:

“Al principio queria
controlarlo todo. Fui
aprendiendo a confiar”

Juan Antonio Corbalin:
“Los jefes no estan para
mandar sino para servir
ala gente”

atugente”. Mengual afiade: “Enla |

empresa no vas a por el oro, esto
es la suma de todos. No hay éxito
sin humildad y siempre hay que
respirar, para no ahogarse”,

Si algo define a la élite del de-
porte es su capacidad para ganar
como colectivo. “Los exolimpicos
son buenos dirigiendo equipos de
alto rendimiento porque saben
que sufrirdn lesiones v momen-
tos dificiles, pero también saben
levantarse y superar con éxito las
frustraciones”, sefiala José Luis
Bosch, director del master de Di-
reccion de Recursos Humanos de
OBS Business School. “Y para ga-
nar, la clave son los trabajadores”,
mantiene el que fuera jugador de
baloneesto v médico Juan Anto-
nio Corbaldn. “Las organizaciones
que no hacen grandes a sus juga-
dores estan condenadas al fracaso.
Losjefes no estin para mandar, si-
1o para servir a sugente y que den
la mejor atencién al cliente. De lo
contrario, un jefe no sirve, aunque
gane”, El exbase espafiol también
tiene palabras para el empleado:
“El trabajador, como el jugador, ha
de ser consciente de que la empre-
sa depende de él y que es respon-
sable de su mantenimiento”,

Laexperiencia de Corbaldn en
la gestion se inicia por un encar-
go de la consultora PwC y, tras su
paso como socio juntoa Jorge Val-
dano en su empresa Make a Team,
ahora es asesor en el grupo educa-
tivo Metrodora. En este centro, es-
pecializado en formacion de salud
v deporte, “buscamos capacitar a
los jovenes a sacar conclusiones y
tomar decisiones en profesiones
orientadas al cuidado de los de-
mas”, Todo un reto en un mundo,
como el de la formacion, donde la
inteligencia artificial (IA) impacta
de lleno, asegura. “Hay que incul-
car a los jovenes, mds alla de in-
ternet y la IA, el valor del cono-
cimiento en si. Estudiar es desa-
rrollar tu carrera con libertad, es
poder escoger o elegir influir en
los demads”.

De pivot a cazatalentos

Seis veces internacional con Es-
pafia, Arturo Llopis (también
fue jugador de haloncesto), cam-
bi6 su posicion de pivot por la
de analista financiero. Conver-
tido en cazatalentos de la firma
Spencer Stuart, asegura que no
es muy diferente la gestion del ta-
lento deportivo y directivo. “Tan-
to la alta direccion como el de-
porte son entornos supercompe-
titivos, que reunen a estrellas con
mucho ego que, ya sea el entre-
nador o el conseje-
ro delegado, han de
saber conciliar™ Y
para ello aconseja
“lograr que la plan-
tilla tenga un objeti-
vo comun de equipo
para alinearse sin
protagonismos, co-
mo en el baloncesto
es meter canastas,
con independencia
de que el consejo de
direccion tenga el
mismo proposito”.

SACRIFICIO

Fracasar y levantarse
de nuevo

“El deporte te inculcara
autoestima y esfuerzo”. Bajo
esta maxima, el padre de
Marta Ruiz-Cuevas, consejera
delegada de Publicis Groupe
para Espaiia y Portugal la
inscribié con cinco aiios en el
campo de golf de la Barganiza,
en Asturias. Algo que impacté
de lleno en su carrera
profesional. “Pasaba alli todo
mi tiempo libre y consegui una
beca deportiva para estudiar
en la Universidad de South
Alabama”. Ruiz-Cuevas habla
de renuncia y mucho sacrificio,
aspectos del deporte que “no
se ven y que te forjan”.
Publicis Groupe alcanzé
el pasado ejercicio unos
ingresos de 15.000 millones
de euros y esta presente
en 100 paises con mas de
100.000 empleados. Como
lider para Iberia asegura: “He
llegado hasta aqui gracias a
la disciplina, concentracién y
organizacion que aprendi en los
entrenamientos y campeonatos
desde muy joven”. Y resalta:
“Aprendes a no tener miedo
a equivocarte, a fracasar y a
levantarte de nuevo”.

Ante el imparable cambio
de paradigma laboral, que tam-
bién afecta a las posiciones altas
con las que trabaja su firma, Llo-
pis indica que “el mercado esta
muy caliente porque hay poco
talento bueno y mucha necesi-
dad de contratarlo”. Y define co-
mo “bueno” al perfil que retine
tres caracteristicas: ser un crack,
“directivos capaces de solucionar
todo tipo de problemas tal v co-
mo vienen”; ser politico, “saber
atraer a personas y movilizarlas
para la accién”, v aquellos que
“como nifios, escuchan y saben
adaptarse al entorno para dar al
mercado lo que pide”. Y esoeslo
que ha hecho la que fue interna-
cional con la seleccién espafiola
de fuitbol sala Jennifer Pedro, con
la puesta en marcha de Revelify,
su start-up que evalia movimien-
tos durante la practica deportiva
a través de [A.

“El emprendimiento, como el
fatbol, donde fui capitana, exige
compartir esfuerzo, resiliencia y
saber motivar a un equipo que ha
de estar alineado con tu propdsi-
to. Si no es asi, los resultados no
llegan®, dice. Tras abandonar su
plaza de funcionaria en la Uni-
versidad de Alicante y entrar de
lleno en el mundo de los nego-
cios, Pedro destaca como depor-
tista su aprendizaje para la ges-
tién mental: “Emprender es muy
duro. Hay que superarse cada dia
sin flaquear, lo que entrafia una
excelente gestion de las emocio-
nes, y en esolos deportistas tene-
mos recorrido”.
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MicroBank entra en financiacion verde
con una linea de 487 millones con el FEI

La filial de CaixaBank ayudo a crear 28.500 empleos con su apoyo a emprendedores

E. C. MADRID.

MicroBank, la filial de banca social
de CaixaBank, va a apostar por la
financiacion sostenible desde el im-
pacto social como linea estratégi-
ca. La entidad ha firmado un acuer-
do de garantias con el Fondo Euro-
peo de Inversiones (FEI) por valor
de hasta 4875 millones de euros que
le permitira, por ejemplo, apoyar a
pequefias empresas en la transicion
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 lineas: facilitar finan-
ciacién 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 situacion vulnerable y para pro-
yectos y sectores especificos con
impacto social. Bajo este prisma, la
entidad revela que la nueva apues-
ta en sostenibilidad buscara facili-
tar que nadie quede atras y ya ha
lanzado una linea para financiar Co-
munidades Energéticas Locales en
entornos rurales con la vocacion de
que puedan acceder a la energia ver-
de tanto los residentes de los pue-
blos como los pequefios negocios.

Emprendedores

Durante el afio pasado otorg6 1.383
millones de euros a los diferentes
clientes, un 36,2% mas, 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 ala finan-
ciacion tradicional. Sus microcrédi-
tos y préstamos a este colectivo per-
mitieron que MicroBank contribu-
yese el afio pasado a la creacion de
28.521 puestos de trabajo y a la ge-

4

Cristina Gonzalez, directora general de MicroBank. et

neracion de mas de 8.000 negocios,
segun un estudio de KPMG Aseso-
resy Stone Soup Consulting. Supo-
ne un crecimiento del 634% respec-
to al afio previo y, segtn el estudio,
lamayor generacion se produce por
el autoempleo pero, ademas, un 29%
de los negocios crearon nuevos pues-

tos de trabajo para otras personas
desde la concesién del préstamo.
Un 45% prevé reclutar personal ade-
mas durante este afio.

“Los datos de contribucién a la
creacion de empleo de 2023 son mas
positivos que nunca y son el mejor
reflejo del impacto social que gene-

3.500

MILLONES DE EUROS

MicroBank se fijé el objetivo
de prestar 3.475 millones de
euros durante su plan estraté-
gico 2022-2024. Al cierre de
2023 habia alcanzado una
produccion de 32.399, lo que
implica un 69% de cumpli-
miento del plan, con un total
de 252149 benéeficiarios o ti-
tulares de la financiacion. El
importe medio de las opera-
ciones de la entidad alcanzé
los 7.260 euros el afio pasado
para familias y 13.150 euros en
el caso de los emprendedores.

rala actividad de MicroBank”, ex-
plica Cristina Gonzalez Viu, direc-
tora general de MicroBank, quien
subrayo el papel “fundamental” de
las microempresas y los emprende-
dores en la economia del pais”.

Lamayor parte del empleo gene-
rado con su respaldo correspondié
al sector de los servicios profesio-
nales (39%), al comercio minorista
(23%) y la hosteleria y restauracion
(20%) y la construccion (9%).

Entre los casos de éxito que han
creado negocios de referencia con
sus microcréditos figuran Oner Ro-
driguez y Diana Priakhina. Proce-
dentes él de Venezuelay ella de Ru-
sia fundando la pastelerias Dulzu-
ra Mia en Barcelona hace cinco afios
y hoy disponen de una red de cin-
co establecimientos en la ciudad.
Ginés Angel Garcia fundé a su vez

Konery en Murcia hace ochos
afios con un pequefio 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 esta presente
en buena parte de Espafia.
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De Chery a Zhenshi,
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El desembarco de la empresa automovilistica Chery en Barcelona visualiza un mar
de fondo de la industria asidtica para hacer frente al proteccionismo europeo

La gran fabrica china abre en Espana

DANI CORDERO
LAURA DELLE FEMMINE
Barcelona / Madrid

Envision fabricara celdas de bate-
rias para coches eléctricos en Ca-
ceres y se ha asegurado 300 millo-
nes de euros de ayudas europeas
para construir la planta. Zhenshi
Holding Group ha adquirido la
fabrica de Airbus en Cadiz para
producir componentes de moli-
nos de viento. Y en Barcelona es-
peran la llegada de Chery para
hacer olvidar la mayor deslocali-
zacion en afos en Espaiia, la mar-
cha de Nissan de la Zona Franca.
Mientras en Bruselas la Comisién
Europea planea como proteger a
la industria europea de las impor-
taciones desde China, la indus-
tria manufacturera de aquel pais
avanza para instalarse en Espania
y en el resto de Europa.

“Hay indicios para pensar que
hay una tendencia de fondo. Y
tiene sentido, no sabemos cudn-
tas empresas chinas van a llegar,
pero se van a posicionar donde les
dejemos”, explica Mario Esteban,
investigador principal del Real
Instituto Elcano, acerca de la lle-
gada de nuevos jugadores asidti-
cos, posiblemente subidos a una
nuevaoleada de entrada en Euro-
pa. Llevan lustros picando piedra,
primero con la participacion de
infraestructuras estratégicas para
el comercio global: Cosco, China
Merchants y Hutchison controlan
entornoa un10% del capital de los
puertos europeos. Hace una dé-
cada dejaron un récord historico
de inversiones en adquisiciones
empresariales. De hecho, el anio
pasado tan solo se cerraron 119
compras de compaiiias europeas
por parte de firmas chinas, la ci-
fra mds baja desde 2012, segtin el
conteo de EY, Fueron 309 en 2016.

Pero aquel momento era dis-
tinto. Los inversores chinos bus-
caban la adquisicion de tecnologia
que no habian logrado desarrollar
en su pais. Las alarmas saltaron
justo aquel afio, cuando Midea
compré Kuka por 4.500 millo-
nes. Generé revuelo el hecho de
que el control de los robots ale-
manes de tiltima generacion pasa-
ra a manos de la gran fabrica del
mundo. “Hoy las inversiones es-
tan cayendo por motivos geopo-
liticos, porque la economia chi-
na no esta bien y porque muchas
operaciones se estin centrando
en sectores estratégicos”, explica
Amadeun Jensana, director del de-
partamento de Fconomia y Em-
presa de Casa Asia.

La adquisicién de tecnologia
ya no es tan necesaria como an-
tafio y en algunos ambitos, como
los vehiculos eléctricos o las tur-
binas para molinos de viento, la
produccién china es de vanguar-
dia. Es en esos dos campos en los
que la UE ha puesto en marchain-

Coches de Chery, estacionados para su exportacion en el puerto de Wuhu el 10 de marzo. cetty

Motivos de las empresas chinas

para invertir en Espaiia
En%.

Localizacion geografica
Tamafio del mercado local
Acceso a otros mercados
Infraestructura

Cualificacidn de la fuerza laboral
Costes laborales

Facilidades para expatriados

Marcodel+D = 8
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Otros 9
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34
30
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China, el cuarto aliado comercial

Cifras en millones de euros.,

Volumen comercial

Exportaciones Importaciones

total espaiiolas espanolas
Francia 99.533 59.905 39.628
Alemania 87.076 10.019 47.058
Italia 61.346 33.045 28.302
china [ 51-8223 7.579 44.244
Portugal 48.353 31.814 16.536
EEUU 47172 18.904 28.268
Reinounido 33.361 22.564 10.797
Paises Bajos 32252 12.243 20.009
Bélgica 25164 18.087 10.076
Marruecos 21178 12146 9.032
Fuente: KPMG e ICEX. ELPAIS

vestigaciones para analizar siexis-
ten casos de competencia desleal
con la industria local por las po-
sibles ayudas a la exportacion del
Estado chino. Y es en ellas en las
que posiblemente los fabrican-

tes asidticos se muevan mas ra-
pido para buscar ubicaciones en
el Viejo Continente. Los casos de
Zhenshi y Chery no serian aisla-
dos en Europa. El exitoso BYD se
plantea implantarse en Hungria,

Presencia
residual

De momento, las
implantaciones en Espaiia
son residuales. Segtin datos
del ICEX. asi como China
es el tercer mayor inversor
en el mundo, ocupa la
duodécima posicion en
Espaiia, con un stock de
inversion de 10.000 millones
de euros. La agencia

estatal que promueve la
internacionalizacion de

la economia espaiiola
considera que esos
voliimenes son inferiores a
los que tocarian a Espafia,
porque, de hecho, son unas
cifras inferiores a las que
China invierte en otros
paises de nuestro entorno.
Solo por poner un ejemplo,
Estados Unidos destina 10
veces MAs recursos.

Una encuesta entre
directivos a empresas chinas
elaborada por KPMG junio
al ICEX seiialaba el afio
pasado que los principales
molivos para que esas
firmas se instalaran en el
pais eran: la ubicacién de
Espaiia (76%), el tamaiio
de sumercado local (71%)

y la facilidad que le ofrecia
acceder a otros paises desde
suelo espaiiol (44%).

como Great Wall Motors. Y no han
sido pocas las inversiones en par-
ques de energias renovables que
ha promovido el capital chino,
De hecho, China quiere em-
prender ahora el camino opues-

to al de hace unas décadas: en lu-
gar de importar tecnologia desde
el extranjero, pretende exportar
la que ha desarrollado —una es-
trategia que segin EE UU supone
un riesgo y esconde un problema
de sobreproduccion industrial—,
y Espaiia es atractiva en muchos
sentidos. En primer lugar, mantie-
ne una apuesta clara por las ener-
gias renovables y tiene una clima-
tologia privilegiada en este senti-
do, un dio que no se replica en
las demas grandes economias del
entorno. Espafia es, también, solo
por detras de Berlin, el segundo
mayor fabricante de automoviles
del Viejo Continente. Y, por enci-
ma de todo, es el cuarto merca-
do de la UE y un puente hacia La-
tinoamérica y el norte de Africa.

Latinoamérica

“En Latinoamérica hay algunos
paises cercanos a China y otros
no, pero en todos hay empre-
sas espafiolas”, resumia la sema-
na pasada el embajador chino en
Espaiia, Yao Jing, al mencionar el
interés de su pais por establecer
colaboraciones con compaiiias
espafolas al otro lado del Atlan-
tico. También asegurd que Espa-
fia es la “mejor candidata” parala
inversion china en Europa: es un
actor relevante dentro del blogue
comunitario, un mercado grande
y muy enfocado ala UE. “Espaiia
y Europa se quieren reindustriali-
zar, y China las puede ayudar”, di-
jo en una comida con periodistas.

La jugada vendria mas o me-
nos a ser la siguiente: Espafia se-
ria un banco de prueba para el
desembarco y, si la colaboracién
funciona, hay margen para que en
el futuro otros paises europeos si-
gan el mismo camino. La apuesta
también pasa por mejorar los in-
tercambios comerciales entre los
dos mercados, en particular au-
mentar las exportaciones espa-
nolas al lejano oriente y reorien-
tarlas hacia productos de mayor
valor afiadido —ahora se venden
muchos productos agricolas, co-
mo aceitunas y carne de cerdo—,
por ejemplo equipos médicos de
ultima generacion. “El afio pasado
nos enfocamos a la cooperacion
cultural, pero este afio queremos
abrirnos mds a la comercial”, sin-
tetizo el embajador,

Alicia Gareia Herrero, econo-
mista jefa para Asia Pacifico de
Natixis, ofrece una imagen que
parece negativa. “Toda inversién
china que llegue a Espafia va a ma-
tara olras empresas que tenemos
en el ambito del motor de com-
bustién. Evidentemente, las em-
presas chinas pueden competir,
pero el punto crucial es la crea-
cion de empleo y qué condicio-
nes se le han dado para que ven-
gan”, afirma una de las personas
que mejor conocen las relaciones
entre la UE y el pais, quien cues-
tiona si Espafia quiere estar en el
mismo fiel de balanza que Hun-
gria, gobernada por el ultracon-
servador Viktor Orban, otro pais
que esta pugnando por quedarse
plantas de fabricantes chinos: “;Es
eso lo que queremos cuando Eu-
ropa esti siendo mis negativa an-
te ese tipo de inversiones?”.
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Tras el primer desembarco de los
fondos de inversion en septiembre,
la compaiiia sidertirgica ha renovado
el maximo érgano de
con el nombramiento de varios
consejeros de primer nivel. Esta

han jo posesion el ex
presidente de KPMG, Hilario
Albarracin, la directiva del grupo de
materiales CRH, Elena Guede, el
presidente de Arcano, Juan José
Nieto, y el antiguo presidente y
consejero delegado de US Steel,
Mario Longhi. En el cuadro directivo,
Cazorla esta armando un nuevo
equipo tras la salida de seis
ejecutivos de la anterior etapa. De
momento, solo se ha incorporado el
director financiero, Borja Garcia
Alarcén, aunque se espera que el
resto de fichajes lleguen en un plazo
corto de tiempo.

Una segunda
oportunidad
para Celsa

La multinacional
sidertrgica inicia
una nueva etapa
controlada por un
grupo de fondos y
con interrogantes
por resolver

DATO

1.187

millones de desfase en el balance

Sin la recapitalizacion de la compaifiia,
Celsa hubiera sufrido un importante
agujero patrimonial. Los fondos propios
consolidados ascienden a 326 millones

Gabriel Trindade

“Para no usar eufemismos, Celsa
estabaquebrada”. Asiderotundose
mostro esta semana en un encuen-
tro con la prensa el presidente del
gigante sidertirgico, Rafael Villase-
ca, sobre la situacion financiera he-
redadadelaanterioretapaconlafa-
milia Rubiralta como propietarios.
El segundo fabricante europeo de
productos siderurgicos, una em-
presa estratégica para la economia
espanola, eraungigante conlos pies
de barro. “Con la ayuda de los nue-
vos accionistasy acreedores, se han
tomado las decisiones adecuadas
para que esta empresa siga siendo
unemblemaindustrial del pais”, re-
maché en su intervencion el que
fuese consejero delegado de Gas
Natural.

Esta segunda oportunidad para
Celsa no es extensible a la familia
fundadora. Una sentencia pionera
de los tribunales mercantiles de
Barcelona aped en septiembre a los
Rubiralta de la propiedad tras no
hacer frente a sus obligaciones fi-
nancieras. El fallo judicial encum-
bré a un grupo de fondos acreedo-
res como los nuevos duefios. Entre

los principales accionistas, desta-
can los fondos DWS, Attestor, Gol-
den Tree, Strategic Value Partners
y Cross Ocean. La compaiiia prefie-
re no desvelar las participaciones,
pero algunas fuentes apuntan que
los dos primeros serianlos sociosde
referenciaenel capital.

Sin la recapitalizacién de la deu-
da, la compaiifa hubiese incurrido
en un agujero patrimonial de 1.187
millones de euros y unas pérdidas
de 918 millones en el 2023. Sin em-
bargo, la entrada de los fondos per-
mitié cerrar el ejercicio con unos
fondos propios de 326 millones,
una deuda neta de 1.200 millones y
un beneficio neto de 469 millones
(aunque la empresa calcula que,
con el perimetro totalmente conso-
lidado, este caeria hastalos 202 mi-
llones).

La facturacién proforma se situé
en 4.756 millones de euros, un 22%
menos. El resultado operativo bru-
to (ebitda) alcanz6 los 441 millones,
loquesupone unretrocesodel 50%.
“El afio pasado, Celsa también su-
fri6 las consecuencias de un merca-
do débil”, comentd el consejero de-
legado, Jordi Cazorla, reclutado pa-

ra el cargo a principios de afio pro-
cedente de la firma DS Smith. El
ejecutivo confia en que este afio el
sector dé una tregua. Tras dos aflos
consecutivos de retroceso de ven-
tas, las previsiones de la patronal
europea Eurofer son de crecimien-
tos del 5,6% en el 2024 y 2,9% en el
2025. Celsa inicia una nueva etapa
en un momento propicio para se-
guirladindmicadel mercado.
Entre los factores que explican el
agujero en el balance, destacan
unos créditos por valor de 539 mi-
llones concedidos aempresas patri-
moniales de la familia Rubiralta.
Estos préstamos 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 reconocio que el con-
sejo podria iniciar acciones legales
pararecuperar el pasivo.
Celsaesungigante industrial con
120 centros de trabajo, siete acerias,
12 trenes de laminacion, 48 plantas
de reciclajey todo tipo de empresas
auxiliares. Cuenta con presenciaen
Espana, Francia, Reino Unido, Di-
namarca, Finlandia, Noruega, Polo-

La compaiiia debe
presentar su plan
estratégico y explora
la ventas de sus
principales filiales

La gran incégnita de
futuro es la entrada
de un socio industrial
espaiiol con una
participacion del 20%
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millones de beneficio es el resultado
469 del ejercicio 2023. Si se toma el nuevo
perimetro, descenderia a 202 millones
Lanuero it
de Celsa, Rafael
Villasecay Jordi
Cozorlo
( 1}
El nuevo consejo
°x
toma posesion

3

MIQUEL GONZALEZ / SHODTIVJ

nia, Sueciae Irlanday tiene clientes
en la construccion, construccién
naviera, motory energia. La planti-
lla asciende a més de 10.000 em-
pleados. Villaseca sefialé que no
hay prevision de realizar recortes
de empleo, pero esta claro que el
perfil del grupo puede cambiar.

La compania ha encargado a la
consultora Bain & Company un
plan estratégico para los proximos
afios y espera poder presentarlo en
el segundo semestre del afio. Este
documento servird para fijar las
prioridades estratégicasy de inver-
sion paralos proximos anos.

La empresa también explora la
posibilidad de desprenderse de al-
guna de sus filiales internacionales
enel Norte de Europa, Reino Unido
y Polonia. Precisamente, estas sub-
sidiarias fueron las que mas inver-
si6n en capex recibieron el afio pa-
sado, con un volumen agregado de
100 millones de euros. La multina-
cional sidertirgica ha contratado al
banco de inversién Citi para abor-
dar esta cuestion. Se trata de una
opcion no gusta nada a los sindica-
tos, que calificaron el movimiento
como el “comienzo delexpolio pro-
gramado por los fondos de inver-
sion”. En su andlisis, estas filiales
generaronel 50% del ebitdadel hol-
dingindustrial.

Otro de los capitulos por resolver
es la incorporacion de un socio in-
dustrial espafiol con una participa-
cion del 20%. Villaseca senal6 que
todavia es pronto para hablar de
ello. Con la delicada situacién fi-
nanciera de la compaiiia, el grupo
todaviatiene que mejorarmuchosu
cuenta de resultados para generar
interés en el mercado. Entre los po-
sibles candidatos, el mercado haes-
peculado con la posibilidad de que
entren empresas como Sidenor,
Megasa, Cristian Lay o Gonvarri.
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EY detecta mayor
vigor en las OPV
en el arranque de aflo

C.R.Madrid

Puig, la primera OPV de la
Bolsa espariola desde 2021,
calienta motores y muchos
expertos creen que 2024
marcara un punto de infle-
xi6n en la sequia que sufre el
mercado espafiol.

“El contexto de OPV en Es-
pafia es positivo para el 2024,
con algunas operaciones rele-
vantes recientemente anun-
ciadas, y otras esperadas en el
corto plazo, que determina-
ran el apetito inversor. Si fina-
lizan de manera satisfactoria
podran animar a otras com-
panias a valorar esta alternati-
va en el corto y medio plazo”,
comenta Rosa Maria Orozco,
socia responsable de Capital
Marketsy SalidasaBolsadela
consultoray auditoraEY.

Elinforme 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
afios. La consultora apunta
que en el primer trimestre del
afio se hanotado lo que deno-
mina un “deshielo selectivo”,
con un aumento de los ingre-
sos del 7%, hasta los 23.700
millones de dolares (22.260
millones de euros), aunque el
volumen de operaciones cae
un 7%, hasta las 287 operacio-
nes.

La fuerte recuperacion de
EEUU tras marcar minimo
de 20 afios en los ingresos de
2022 han ayudado al dato glo-
bal, igual que el buen arran-
que de la region de EMEIA
(Europa, Oriente Medio, In-
diay Africa).

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

Deshielo selectivo:
cae el niumero de
operaciones, pero
suben los ingresos

el 7% en el trimestre

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

La region EMEIA registro
116 salidas a Bolsa por 9.500
millones de ddélares, con un
aumento del 40% y el 58% in-
teranual, respectivamente. El
mayor tamafio medio de las
operaciones, tanto en Europa
como en India permiti6 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
namero 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 publico”,
comenta George Chan, lider
globaldeTPOsde EY.

Esta firma destaca el creci-
miento de la inteligencia arti-
ficial (TA) en el ambito priva-
doy vaticina que en los proxi-
mos afios podria 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.
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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 cosmética Puig protagonizara el primer
estreno en dos anos y pone en la diana su salto al

Ibex » Los candidatos aportan diversidad a una Bolsa
en la que los bancos y las energéticas pesan demasiado

GEMA ESCRIBANO
MADRID

a sequia que impera

en el mercado de sa-

lidas a Bolsa tiene vi-

sos dellegar a su fin.

Después de anos en

los que los gestores
venian quejandose de la contrac-
cién de la Bolsa por la exclusién
de muchas companias, ahora em-
piezan a ver laluz al final del tinel.
Con Puig lista para dar su salto al
parqué antes de verano, los exper-
tos confian en que el efecto llama-
da sirva para acelerar los planes de
Tendam, Europastry, Hotelbeds y
Volotea, nombres que llevan meses
en el candelero.

Rosa Maria Orozco, socia res-
ponsable del area de mercado de
capitales y salidas a Bolsa en EY,
considera que estos estrenos van
aser importantes porque se trata
de empresas relevantes en sus sec-
tores, con negocios consolidados
que permitiran testar el apetito de
los inversores. “Si varias de estas
transacciones finalizan de forma
exitosa, muy probablemente anime
a otras compariiias que cumplen
con los requisitos a valorar la al-
ternativa de salir a Bolsa a cortoy

medio plazo”, remarca. El consenso
destaca la diversidad que apor-
tarian las nuevas cotizadas a un
mercado como el espanol en el que
labancaylas energéticas dominan
el panorama. “Son empresas de
sectores diversos, no necesaria-
mente asociadas a las renovables
o las socimis, como la mayoria de
las empresas que habian sonado
para salir a Bolsa en Esparia en los

ultimos anos”, remarcala experta.
Entre las cotizadas que tocan la
puerta del mercado estan repre-
sentantes del lujo, la distribucién
y laalimentacién.

Puig

Las miradas estan puestas aho-
ra en la cadena de cosmética que,
previsiblemente, estara 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 del lujo
en la Bolsa espanola, un negocio
con fuerte presencia en Europa.
La operacién se llevaria a cabo a
través de una ampliacién de capi-
tal (OPS) de 1.250 millones vincu-
lada a una colocacién de importe

Comienzo de la andadura de las empresas espariolas en Bolsa

Evolucion del Ibex 35 desde 2018
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similar a través de titulos en pro-
piedad de la familia catalana. Es
decir, la empresa espera levantar
unoes 2.500 millones, lo que la con-
vierte en el mayor estreno bursatil
desde Aena en 2015.

A falta de que la CNMV dé luz
verde al folleto de salida Bolsa,
las firmas de andlisis valoran la
compaiiia entre 10.000 y 15.000
millones, una capitalizacién que
la situa en la diana para pasar a
formar parte del Ibex 35 en préxi-
mas reuniones. Sus comparables
LVHM o L'Oréal cotizan con PER
queronda entre las 20 y 30 veces.
“Es una empresa relativamente
grande”, sefiala De Gregorio. Junto
asu tamano, el principal atractivo
delaempresa es el sector en el que
opera. A diferencia de Douglas, una
cadena de perfumeria y cosmética
retail que cae un 26,2% desde su
salida a Bolsa a finales de marzo,
Puig estd orientada alasfirmasdel
lujo con marcas como Carolina He-
rreray Paco Rabanne. Como se ha
podido comprobar en los periodos
de alta inflacién, el sector del lujo
resiste mejor las sacudidas por-
que su demanda es inelastica. Es
decir, resiste mejor la variacién en
los precios porque cuenta con un
publico que esté dispuesto a pagar
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mas. Bsto explica cémo, a cierre
de 2023, la facturacion del grupo
logré el récord de 4.304 millones
y subeneficio crecié un 16%, hasta
los 463 millones.

Entre los puntos débiles des-
taca el momento en el que prevé
dar su salto al mercado. Aunque
los indicadores macroeconémicos
envian senales de que la economia
de EE UU sigue sélida y que lo peor
en Europa parece gque ya ha pasado,
la situacién en China sigue desper-
tando recelos. A finales de marzo
la firma de lujo Kering evapord
7.600 millones de valor bursétil
después de alertar de una caida
delosingresos debido en gran me-
dida a laralentizacién econémica
del gigante asiatico.

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

Tendam

El éxito de Puig es lallave que abri-
ria lapuerta al duefio de Cortefiel
que se ha marcado como obhjetivo
empezar a cotizar entre finales de
marzo y comienzos de junio. Como
ocurre con otros nombres de la

Bolsa espariola, Tendam ya habia
cotizado en Bolsa desde julio de
1994 hasta su exclusién en mar-
zo de 2006, después de que las
firmas de capital de riesgo CVC,
PAI y Permira se hicieran con el
control. El capital riesgo ya estu-
dié la desinversién en 2016, pero
el proyecto no prosperé. Los fon-
dos que atn continGan en el ca-
pital (Permira vendié su parte en
2017) estudian una oferta ptblica
de venta de entre 600 y 700 mi-
llones a través dela colocacién de
acciones que tienen en su poder.
No esté previsto emitir nuevas
acciones. Las valoraciones que
se manejan rondan los 2.000 mi-
llones y con este escenario, como
senala Antonio Castelo, analista
de iBroker, no estaria tan claro
un acceso inmediato al Ibex 35.

Aunque Tendam es vista como
opcién atractiva para invertir, al
ser un grupo de moda con marcas
reconocidas a precios atractivos,
la competenciay la baja rentabili-
dad son sus grandes dehilidades.
A ello se suma las sugpicacias
que despierta el capital riesgo.
Ignacio Cantos, director de in-
versiones de Atl Capital, afirma
que salvo que los fondos vendan
una parte muy pequena, trata-

rén de sacar el maximo partido.
Esto se traducira en unos precios
muy elevados que podrian com-
prometer surecorrido 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.
CGomo punto a favor de Tendam
esté la amortizacién de la deuda
antes de su salto al parqué gracias
a la fuerte generacién de caja.

En lo que va de afio el sector
en el que opera, el retail, se ano-
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 afno ha revalida-
do los récords con laayuda de un
heneficio de 5.381 millones y unos
ingresos de 35.947 millones, H&M
cede un 5,5%.

Europastry

Elfabricante de panes congelados
esla tercera compania que preten-
de saltar ala Bolsa antes de vera-
no. Europastry ya lo habia inten-
tado con anterioridad en 2019 y
2007.La férmula para llevar a cabo
la operacién aun no esta definida.
Se estudia combinar la colocacién

de las acciones delfondo MCH en
elmercado conuna ampliacién de
capital a través de una oferta pu-
blica de suscripcién. Los primeros
célculos apuntan auna valoraciéon
entorno alos 2.000 millones. Des-
de iBroker sefialan que, al igual
que Puig, es una empresa familiar
de varias generaciones y con una
buena experiencia en sus secto-
resy enel desarrollo de sus nego-
cios. El plan estratégico iniciado
en 2017 le ha permitido crecer un
90% en los tltimos afnos. Después
de cerrar 2023 con unos ingresos
de 1.350 millones, un 20% mas que
en 2022, y un ebitda de 205 millo-
nes, la compaiiia acaba de adqui-
rir la alemana DeWiBack y Dawn
Foods. Entre los puntos fuertes
de la compania destaca la diver-
sificacién geografica. El mercado
ibérico supuso el ano pasado un
55% de la facturacion, con Norte-
américa como segundo mercado
y Centroeuropa el tercero.
Sergio Avila, analista de IG,
sefala la fuerte rentabilidad, su
potencial de crecimientos y el li-
derazgo en el mercado. La compe-
tidora més inmediata es la suiza
Aryzta que este afio sube un 17%
en Bolsa. Su capitalizacién ron-
da los 1.680 millones de francos

suizos (unos 1.726,16 millones de
euros) y un PER estimado (veces
que el beneficio estd contenido en
la accién) de 17 veces.

Hotelbeds

Después de que la firma de suscrip-
cién de coches Astara, propiedad
de Bergé, suspendiera la salida a
Bolsa, Hotelbeds es otra operacion
en compas de espera. El supermer-
cado online de habitaciones quiere
esperar a que pase el verano para
ofrecer unas cifras récord que per-
mitan a Cinven, CCPIB y EQT lograr
el precio més atractivo.

A falta de valoraciones, lo Uni-
co con lo que trabaja el mercado
es con la intencién de Cinven de
ejecutar su desinversién. Una
operacién que descartd porque
las ofertasno superaban los 4.000
millones. Su cotizacién se ve como
una oportunidad para aprovechar
el auge del turismo online, en plena
recuperacién después de la pande-
mia. Los analistas de IG ven como
principal atractivo el hecho de que
ge trata de una plataformalider con
una gran diversificacién geografica.
Dependiendo del resultado de
estas operaciones, Volotea po-
dria cerrar el circulo de salidas
a Bolsa este afio.
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Mercedes adelanta a Tesla como el
fabricante mas rentable del motor

MARGENES RECORD/ |0S productores de automaviles cierran tres afios de margenes operativos histéricos,
gracias al encarecimiento experimentado en los vehiculos nuevos. Toyota domina en ventas y beneficio.

Carlos Drake. Madrid

Los grandes fabricantes mun-
diales de automdviles logra-
ron mejorar sus cifras de ren-
tabilidad durante 2023 des-
pués de los resultados histori-
cos obtenidos en 2022 con
motivo de la alteracion del
mercado provocada por la
crisis de suministro de micro-
chips, que ocasiond una caida
generalizada de la produc-
cién de coches, con la consi-
guiente escasez de oferta que
motivo que los precios de los
automoviles y las ganancias
de las marcas se dispararan.

En teoria, 2023 fue un afio
de normalizacion de la cade-
na de suministro, tras la crisis
de los chips y los desajustes
logisticos por la guerra de
Ucrania en 2022, por lo que se
presumia que los precios de
los coches se contuvieran y,
por tanto, bajaran los marge-
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
formasignificativa.

En este entorno de norma-
lizacion, la ensefa alemana
Mercedes-Benz fue la com-
pafiia mas rentable de entre
los grandes grupos mundia-
les, arrebatando la primera
plazaaTeslay todoello pesea
que su rentabilidad se resintio
el afio pasado. La empresa de
la estrella cerré 2023 con un
margen operativo del 12,8%,
subiendo de la segunda plaza
de 2022 a la primera, incluso
pese a perder ocho décimas
derentabilidad.

Stellantis fue el segundo fa-
bricante que obtuvo un ma-
yor margen anual el afio pasa-
do, con un 12,1% (11,7% en
2022),lo que también le sirvid
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 mas que el ejercicio
previo, segun recoge el tiltimo
analisis realizado por EY.

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

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

CAPITALIZACION

Tesla, a 24 de marzo,
tenfa una capitaliza-
cién en Bolsa de
544,000 millones de
euros, la misma que
suman Toyota,
Stellantis y Porsche.

RENTABILIDAD DE LOS FABRICANTES DE COCHES

Margen operativo, en porcentaje.
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Mercedes-Benz, la que mas
beneficio logra por coche

Dejando a un lado el margen operativo y el beneficio, en lo
referente a rentabilidad por cada vehiculo vendido durante
el afio pasado, son las marcas denominadas como
premium las que destacan sobre las demas, aunque en las
primeras posiciones también se colaron algunos grupos
generalistas. Combinando matriculaciones con el resultado
operativo, Mercedes-Benz fue la compaiiia, de entre los
grandes grupos automouvilisticos, que mas dinero gané por
cada coche matriculado, con 7.889 euros por unidad, a
pesar de que redujo un 5,2% su ganancia por coche
respecto al afio previo. BMW, por su parte, percibi6 7.236
euros por cada automévil que vendié el afio pasado, un
22% mas que en 2022, al tiempo que Tesla se embolsé
4.545 euros, casi la mitad en comparacion con los cerca de
10.000 euros del afio anterior. En la parte baja del ranking
de rentabilidad por coche se situaron Suzuki, con 823
euros, o Renault y Ford, con algo mas de 1.100 euros.

margen del 9,2%, en compa-
racion con el 16,8% de 2022.
La firma fundada por Elon
Musk hizo varias bajadas de
precios el afio pasado que las-
traron su rentabilidad.

En laparte baja de la clasifi-
cacion de rentabilidad se si-
tu6 Ford, que logré un mar-
gen del 3%, respecto al 5,1%
del afio previo, asi como Nis-
san, con un 4,6% (3,5% en
2022), y Renault que iguald el
dato de 2022 con un 4,7%.

En conjunto, el sector del
automovil obtuvo un margen
operativo historico del 8,6%,
una décima mds que en 2022

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

Toyota, la que mas gana

En cuanto al beneficio puro
enmillones de euros, el gigan-
te japonés Toyota, primer fa-
bricante mundial por matri-
culaciones, fue la compaiia,
de entre las grandes de la au-
tomocion, que méas dinero ga-
no, al contabilizar un benefi-
cio operativo de 32.104 millo-
nes de euros, un 90% mads que

Las alemanas ganan mas,
pero las japonesas presionan

Al analizar la evolucion de las compaiiias del sector del
automévil durante el afio pasado, destaca la posicién 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% mas,
impulsados, sobre todo, por el empuje de Toyota que casi
duplicé 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 tnicos que redujeron su
resultado operativo anual conjunto, hasta 22.077 millones,
un 29% de descenso y un 12,5% de cuota. Finalmente, los
grupos automovilisticos 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%.

un afio antes.

La politica de precios que
esta llevando a cabo laempre-
sa, en combinacion con sus al-
tas ventas, justifica este fuerte
incremento del resultado
operativo, en un contexto de
encarecimiento generalizado
delos automoviles.

La segunda posicion por
beneficio operativo fue tam-

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

bién para Stellantis, que con-
tintia disparada bajo la batuta
de Carlos Tavares, al ganar
22.965 millones el afio pasa-
do, un 9% mas. El podio lo
completo el consorcio aleméan
Volkswagen, con un resulta-
do operativo de 22.576 millo-
nes, un 2% mas.

Dos firmas japonesas y una
francesa ocuparon la parte
baja del ranking de beneficio,
ya que Mitsubishi gan6 1.299
millones, Mazda se embols6
1.535 millones y Renault gand
2.485 millones.

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

wagen la que obtuvo unacifra
de negocio mayor al cierre de
2023, con mas de 322.000 mi-
llones de euros, un 15% de au-
mento, mientras que por de-
tras se situaron Toyota, con
mas de 288.000 millones, un
23% mas, y Stellantis, con mas
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 increment6 el beneficio
operativo, a excepcion de
Tesla (-35%), Ford (-34%),
General Motors (-20%) y
Mercedes-Benz (-4%)).

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

Por volumen de matricula-
ciones, el campeon de la auto-
mocion mundial fue Toyota
con bastante diferencia res-
pecto a sus perseguidores, al
comercializar 11,2 millones de
vehiculos en todo el mundo
entre enero y diciembre de
2023, un 7% mas, por delante
de Volkswagen con poco mas
de 9 millones, un 10% mas, y
de General Motors, con 6,18
millones, un 4% de subida.
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La UE también quiere su parte

en el pastel de los chips

Desde Bruselas se ha desplegado un ambicioso plan para revivir la industria comunitaria, sin
embargo, los esfuerzos avanzan con cuentagotas » En Espana el panorama no es muy distinto

LUIS ENRIQUE VELASCO
MADRID

Hay una guerra que mide
SUS avances en nanémetros
y que confronta alas princi-
pales potencias mundiales.
Es la guerra de los chips.
Sin ellos, la vida cotidiana
avanzaria a tropezones:
dan vida a los méviles ¥
los ordenadores portétiles,
pero también se encuen-
tran en vehiculos, lavado-
ras y audifonos Bluetooth.
Y desde hace algunos atios
estan empezando a utili-
zarse en sectores estraté-
gicos de los que depende
la economia mundial, como
el desarrollo de armas, co-
hetes e inteligencia artifi-
cial. Las banderas que li-
deran esta batalla son las
de Estados Unidos, China,
Taiwan y Corea del Sur. Sin
embargo, el enfrentamien-
to se centra en los dos pri-
meros paises. Washington
se ha fijado el objetivo de
mermar las capacidades de
fabricacién del gigante asié-
tico, mientras que Pekin ha
trazado un ambicioso plan
para librarse poco a poco
de la dependencia de Oc-
cidente. En paralelo, Euro-
pa rema como puede para
ganar protagonismo en el
tablero global del sector.
Aunque el Viejo Continente
mantiene un potente mus-
culo en lo relacionado con
la fabricacién de maqui-
nas de impresién, todavia
le queda camino que reco-
rrer para alcanzar un grado
decente de autonomiaen el
panorama global.

Debido a la escasez de
chips en la Unidén Europea,
en 2021 no se pudieron fa-
bricar 11,3 millones de co-
ches, segun calculos de la
Comisién Europea. Para
contrarrestar la situacién,
en febrero de 2022 Bruse-
las firmd la Chips Act, una
propuesta que pretende
movilizar 43.000 millones
de euros con el objetivo de
alcanzar en 2030 el 20% de
la cuota mundial en la fabri-
cacién de microprocesado-
res, desde el 9% que posee
actualmente.

De momento, la UE pue-
de presumir de tener al ma-
yor fabricante de maqui-
naria para la fundicién de
chips: ASML, con sede en
Veldhoven (Paises Bajos).
La firma holandesa ha teni-

do un afio estelar en Bolsa
debido a la creciente de-
manda de semiconducto-
res en el mundo y porgue
es practicamente la unica
en poseer esta tecnologia.

Sin embarsgo, el bloque
comunitario carece de dise-
nadores o fabricantes pro-
pios. Intel (EE UU) anuncid
a inicios de verano que in-
vertiria 30.000 millones de
euros en la construccién de
dos plantas de fabricacién
de chips en Magdeburgo,
en el norte de Alemania, y
TSMC (Taiwan) abrira su
primera fabrica europea de
semiconductores en Dres-
de, al este del pais, trasre-
cibir la promesa de un sub-
sidio de 5.000 millones por
parte del Gobierno aleman.

Ecosistema

El problema es que la
reaccion europea puede
tardar muchos afos en cris-
talizarse, segun los exper-
tos. Gonzalo Ledn, profesor
de la Escuela Politécnica
de Madrid, ve lallegadade
empresas extranjeras como
un buen primer paso para
que se genere un ecosiste-
ma que permita avanzar al
continente poco a poco. No
obstante, cree que se deben
buscar nichos menos ex-
plotados v usar otros ma-
teriales distintos al silicio.
“La UE tiene oportunida-
des de fabricar para otros
mercados como el de radio-
frecuencia, la foténicao la
automocioén. No son canti-
dades enormes, pero son
mercados muy importan-
tes”, anade. Ademas, se-
fiala que la diferencia de
costes es muy importante,
también lo es el hecho de
que para meterse de lleno
en la produccién de chips
l16gicos avanzados se nece-
sita mano de obra especia-
lizada, que actualmente se
concentra principalmente
en Estados Unidos, China
y Taiwan.

Para Antonio Varas, di-
rector de estrategia de Sy-
nopsvs, este es uno de los
principales problemas que
deben resolver los socios
comunitarios. “Para poder
fabricar chips avanzados,
lo primero que tienes que
hacer es ser capaz de cons-
truir la planta. Siel 0% de
produccién estd en Taiwén,
(dénde estéla experiencia

La escasez de
chips en Europa
impidi6 construir
11,3 millones de
coches en 2021

La UE firmo

la ‘Chips Act’, que
quiere movilizar
43.000 millones
de inversion

Instalaciones de ASML, en Veldhoven (Paises Bajos). 5L pals

de companias de construir
centrales avanzadas? Por
otro ladlo, es una industria
del conocimiento, si tie-
nes acceso a ingenieros,
tienes acceso a los chips v
de momento ese liderazgo
lo ocupa Estados Unidos”,
concreta Varas.

Aunqgue para Niclas Poi-
tiers, investigador en Brue-
gel, la posicion de Europa
no es tan negativa como se
pinta. “;Acaso es malo no
ser bueno en todos los as-
pectos? Este es un campo
en el que no puedes inten-
tar ganar a todos los paises.
Estacdos Unidos lidera en di-
seno, Taiwén en produccién
vy Europa es puntera enla

fabricacion de equipos”,
enumera este economista,
quien cree que la UE debe
centrarse en mejorar enlos
aspectos en los que yades-
taca. Ademads, argumenta
que a diferencia de China,
que tiene cada pasode laca-
dena de produccién domi-
nado por sus “adversarios”,
la UE Gnicamente cuenta
con alianzas en este sentido.

“Tras haber atravesado
un periodo de extraordina-
ria globalizacién, Europa
necesita empezar a recu-
perar &mbitos de decisién
que le permitan tener auto-
nomia en distintos dmbitos
y el tecnoldgico es uno de
ellos”, esclarece Candido

Pérez, socio responsable
de infraestructura, trans-
porte, gobierno y sanidad
de KPMG.

Competitividad global
Pérez aclara que los fondos
comunitarios Next Genera-
tion son un buen punto de
partida, pero considera que
deberian también haber
contemplado la financia-
cién de proyectos transna-
cionales en &mbitos de alta
tecnologia. De momento, ex-
plica este experto, cada pais
estd intentando participar
en esta industria como pue-
de. “En este apartado, como
en otros, a Europale queda
camino por recorrer, porgue
aun estamos mas centrados
en la competitividad inter-
naque en la competitividad
global. Por ese motivo, no
hemos definido un camino
con suficiente precisién y
robustez”, sentencia Pérez.

Esparia, por su parte, con-
fia en que la estrategia que
llevé a Taiwéan a liderar la
industria hace dos décadas
se pueda de alguna manera
replicar. En su momento, el
Gobierno de Taipéi desple-
g6 ingentes cantidades de
subsidios paralevantar una
industria que conocfan muy
poco. Funcioné. Actualmen-
te, la parte més crucialdela
cadenade valor se concentra
en las fabricas de TSMC de
laisla asidtica, de donde sale
el 56% de la cuota global de
semiconductores.

El Gobierno de Espana
puso sobre la mesa en abril
de 2022un paguetede 12250
millones de euros con el mis-
mo objetivo. Sin embargo, los
intentos por despegar una
industria nacional han avan-
zado lentamente. A pesar de
que se han impulsado una
serie de convacatorias para
estimular la investigacién y
la formacién de profesiona-
les, el objetivo mas ambicio-
50, el de establecer fabricas
de produccién o ensambla-
je de microprocesadores en
suelo nacional, estd muy le-
jos de cumplirse.

La empresa estadouni-
dense Broadcom anuncid en
julio de 2023 que realizaria
una inversién de 1.000 mi-
llones de euros para abrir
una fabrica de back-end en
Espana. Sin embargo, no hay
detalles de cudndo ni dénde
van a empezar los trabajos.
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El retraso en la bajada de tipos del BCE
ha beneficiado a los bancos

POR DESCONTADO

Salvador Arancibia

a cuestion no estd ya en cuando empe-
L zara el Banco Central Europeo (BCE) a
bajar los tipos de interés, sino en la in-
tensidad de lamediday en el periodo de tiem-
po que se tardard en llegar hasta el nivel que la
autoridad monetaria considere que es neutral
para la actividad econémica. Los mercados
vienen ajustando esas dos variables desde ha-
ce tiempo y en el BCE siguen sefialando que
sus orientaciones son compatibles con lo que
marcala curva de tipos.

Elinicio de lareduccion de los tipos de inte-
rés ya estd a la vuelta de la esquina. Miembros
del consejo del BCE han sefialado desde hace
dias que, con la informacion de que se dispo-
ne, era razonable pensar que el proceso co-
menzard en junio, algo que se ha ratificado en
lareunion celebrada este jueves y que los mer-
cados habian vuelto a adelantar, al retomar la
senda de descenso del euribor que se inici6 a
finales del pasado afio, pero que se interrum-
pi6 al constatarse que se retrasaba la decision
del BCE.

Por eso, lo que preocupa ahora es tratar de
conocer hasta donde llegara el BCE en su re-
corrido de regreso a tipos de interés méas bajos

y el tiempo que transcurrird hasta que se de- |

tengan las bajadas.

Si hace unas semanas la opinion generaliza-
da era que este afio habria cuatro o cinco baja-
das de un cuarto de punto cada una de ellas y
que habria al menos otras tantas a lo largo de
2025, en la actualidad el mercado elimina co-
mo minimo una de ellas este afio y no esta cla-
ro tampoco la intensidad con que transcurrird
el préximo.

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

No habré necesariamente descensos suce-
sivos reunion tras reunion, pero tampoco en
citas alternas. Las reducciones se decidiran
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

\ EUROPEAN CEN

Christine Lagarde, presidenta del BCE, tras la reunién de politica monetaria del jueves pasado.

RECORRIDO DE LA RESTRICCION MONETARIA DEL BCE

Tipos de interés en Ia zona euro, en %
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La gran pregunta es como de
intensa va a ser la relajacion
monetaria que arrancara en junio

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

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

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

Efectivamente, cada vez que se ha pospues-
to, 0 al menos no se ha materializado, una re-
baja del tipo de interés, las entidades financie-
ras han visto como su prevision de que el mar-
gen de intereses (diferencia entre lo que co-
bran por prestar y lo que pagan por tomar de-
positos) se estrechara, porque disminuyera el
primer factor al tiempo que el segundo au-
mentara al menos ligeramente, no acaba de
concretarse, sino mas bien lo contrario.

Por ellado de sus préstamos, la repreciacion
de estos va a seguir arrojando cifras mayores
que las anteriores de hace un afio (salvo en el
caso de las hipotecas con revision 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 mds agresivos a la
hora de captar recursos estan empezando a
rebajar sus ofertas, lo que reduce la presion so-
bre el resto de entidades que no participaban
directamente en tratar de conseguir fondos,
pero que si se veian arrastradas por las otras
quesilohacian.

El tinico problema real es que los bancos se
siguen enfrentando al hecho de que la deuda
de las empresas y los hogares contintia redu-
ciéndose de manerarelevante.

Segun los tltimos datos proporcionados
por el Banco de Espaiia, la deuda de las em-
presas disminuyé en 2023 en casi 12.000 mi-
llones de euros y la de los hogares, en algo
mas de 18.000 millones, lo que supone un
descenso significativo de la inversion crediti-
cia de las entidades, cercano al 2% respecto a
un afo antes.
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La desaceleracion de los alimentos
suaviza el repunte del IPC al 3,2%

Comida y bebida no alcohdlica suben un 4,3% en marzo, el menor alza en 29 meses

Maria Medinilla MADRID.

El Instituto Nacional de Estadisti-
ca (INE) confirmo ayer tanto el re-
punte del Indice de Precios de Con-
sumo (IPC) en marzo hasta el 3,2%
interanual, cuatro décimas més 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 moderaciéon
de la inflacién subyacente, que re-
trocede dos décimas hasta el 3,3%
para firmar su nivel més bajo des-
de febrero de 2022. Laluz y las ga-
solinas son las principales respon-
sables del alza de los precios en el
tercer mes del afio que, sin embar-
go, volvid 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 inflacién subyacente —sin ali-
mentos no elaborados ni produc-
tos energéticos—- bajo dos décimas
en marzo, hasta el 3,3%, tasa una
décima superior a la del IPC gene-
ral y la més baja desde febrero de
2022. La diferencia entre la subya-
cente y lainflacién general, de una
décima, es la menor desde noviem-

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

mes el Gobierno puso fin ala reba-
jadel IVA al 10% que aplicaba des-
de junio de 2021 a la electricidad
volvié al 21%.

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

paracién con febrero, el grupo avan-
26 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 comparacion con un
aflo antes.

Con todo, el precio del aceite de
oliva sigue desbocado y se encare-
cié un 70% con respecto a marzo
de 2023, volviendo a situarse en
marzo como el producto que mas
elevo su precio. Desde enero de 2021,
el oro liguido acumula un repunte
del 200,4%, lo que significa que su
coste se ha triplicado en los tltimos
tres afios. Tras el aceite, los produc-
tos de la cesta que analiza el INE
que mds se encarecieron fueron el
transporte maritimo de pasajeros
(+23,8%), los paquetes turisticos na-
cionales (+23,4%), los zumos de fru-
tas y vegetales (+16,9%), y las cuo-
tas de suscripciones a canales de te-
levision (+16,8%).

En el otro extremo del ticket men-
sual, lo que més se abaratd este mar-
z0 con respecto al anterior fueron
los otros aceites (-22,4%), el gas na-
tural (-20,2%), los equipos de tele-
fonia mévil (-10,6%); las legumbres
y hortalizas (-9,2%) y los ordenado-
res personales (-8%).

En su valoraciéon mensual de los
datos de inflacién, el Ministerio de
Economia puso especial énfasis en
la moderacién del precio de los ali-
mentos, cuya tasa se ha reducido
mas de 12 puntos en el tltimo afio.
“Los datos de inflacién siguen re-
flejando la capacidad de la econo-
mia espafiola de compatibilizar el
mayor crecimiento econdémico en-
tre los principales paises de la zo-
na euro con una moderacion de los
precios y el mantenimiento de apo-
yo alos mas vulnerables. Sigue me-
jorando el poder adquisitivo de las
familias y la competitividad de las
empresas”, destaco Economia.
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El Tema delasemana EIBCEy laFed se separan

La relajacion de la politica monetaria
resucitara la inversion en la eurozona

El PIB comunitario cuenta con un impulso extra para crecer mas del 0,6% en 2024 hasta ahora previsto

Noelia Garcia MADRID.

La expectativa, o incluso para mu-
chosla plena certeza, de que el BCE
bajara los tipos de interés en los ini-
cios de este verano, despierta el op-
timismo entre los expertos consul-
tados por elEconomista.es. Gracias
aesarelajacion de la politica mone-
taria —aunque sea en cuantia redu-
cida-, la perspectiva de que la eu-
rozona crezca este afio un modesto
0,6% —segun estimé el mes pasado
el propio BCE- estd en vias de me-
jorar, gracias al modo en que la sua-
vizacién de las condiciones de fi-
nanciacién repercutira en la capa-
cidad de inversion 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
inversion es el unico integrante del
Producto Interior Bruto, que toda-
via estd lejos de recuperar los nive-
les previos a la pandemia del coro-
navirus”, asegura Aurelio Garcia del
Barrio, experto del Instituto de Es-
tudios Bursétiles (IEB).

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

Una bajada de tipos, y, por tanto,
una disminucién en los costes de
financiacién para las empresas, “de-
beria sustentar un impulso inver-
sor”, suscribe Garcia del Barrio, que
genere una compensacion ante la
anemia con la que la economia co-
munitaria empezd el afio. Lo dela-
t6 lanueva caida del PMI industrial
tanto francés como aleman del mes
pasado, con lecturas inferiores a los
50 puntos en este indicador

De hecho, esa labor de saneamien-
to financiero de los agentes econd-
micos privados ya se encuentra muy
avanzada en grandes economias eu-
ropeas como la espafiola. Esta mis-
ma semana lo evidencié el Banco
de Espafia al situar el endeudamien-
to de las familias de nuestro pais es
su nivel mas reducido desde el afio
2001, el altimo ejercicio en el que
el euro todavia era el medio pago
minoritario frente a la peseta.

El economista Javier Santacruz
destaca que la misma situacién se
estd planteando para las Adminis-
traciones, lo que supone “més res-
tricciones al pasivo del sector pu-
blico”.

La presidenta de la Comisién Europea, Ursula von der Leyen. ere

En un tono también marcado por
los beneficios para la inversion, Mi-
guel Angel Bernal, socio del despa-
cho Bernal & Sanz Bujanda, cree
que “en renta fija, la disminucién
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
reduccién del precio del dinero crea

Este componente de
la demanda interna
ha presentado

una recuperacion
especialmente lenta

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

Ademas, el cambio en la politica
del banco central de la Unién Mo-
netaria es capaz de “desviar el aho-

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

Posibles efectos mixtos

Desde el punto de vista de la in-
version procedente del exterior, y
de la capacidad exportadora euro-
pea, pueden darse efectos mixtos,
una vez que se inicie esta nueva
etapa en la politica de la maxima
autoridad monetaria de la mone-
da tinica.

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

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

El comisario europeo de Economia, Paolo Gentiloni. reuTers

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

César Martinez Meseguer, pro-
fesor de Politica Econdmica en la

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

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

cente todavia en niveles bastante
preocupantes—".

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

“Tratamiento suspendido”
En esta linea, Lorenzo Bernaldo de
Quirds, presidente y socio de la con-
sultora Freemarket Corporative In-
telligence, cree que el BCE no de-
be modificar su politica monetaria
hasta alcanzar el objetivo del 2%.
“No hay que suspender el tratamien-
to con antibi6ticos porque haya una
mejoria en medio de él. Hay que
completarlo”. La subida de tipos
tiene su impacto sobre la inflacién
entre 18-22 meses después de in-
troducida. Eso implica que, a fina-
les de este afio, el 2% podria lograr-
se salvo shocks imprevistos.
Ademiés, considera que el impac-
to de la subida de tipos sobre la de-
manda agregada en Espafia —con-
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sumo e inversion privada- “atin no
se ha materializado en su totalidad”.
Eso anticipay explica en gran par-
te el menor crecimiento que se es-
peraba en 2024”, cuando se formu-
16 la prevision de avance del 0,6%
por parte del BCE y que, el proxi-
mo junio, se sometera a revision por
parte de esa institucion.

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

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

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

consumo, también puede verse be-
neficiado por la nueva era de la po-
litica monetaria que Francfort inau-
gurard a partir del proximo verano.
Los informes més recientes son una-
nimes a la hora de considerar que
un cambio de ese tipo supondria un
giro copernicano para la situacion
econdmica europea.

No en vano el margen de mejora
es de una gran amplitud. Lo refle-
jalaltima oleada del indice G/K
Euro Clima de Consumo —edicién
de enero de 2024-, en el que se re-
fleja que la poblacién, especialmen-
te en Espafia sigue dudando sobre
la evolucion de la economia del pa-
is, al tiempo que no esperaban que
mejoraran ni los ingresos familia-
res, ni su capacidad de ahorro.

Radiografia economica de Europa

La poblacién sin perspectivas de ahorro en los préoximos meses
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Previsiones del BCE para la zona Euro, en % Sector exterior espafol,en %

Exportaciones Importaciones

[ 2024 W 2025 | 2026

Sector % total Contrib. % total Contrib.
2,6 Alimentacion, bebidas y tabaco 19,5 16 133 0,3
23 Productos energéticos 72 -3,8 16,0 22
21 Materias primas 2,1 -0,1 28 -02
2,0 = 2,0 , -
1,9 Semimanufacturas no quimicas 9,9 -0,8 78 0,2
Productos quimicos 15,7 -34 152 -10
1,6

15 Bienes de equipo 18,8 15 215 03
Sector automovil 14,5 23 106 11
Bienes de consumo duradero 15 0,0 24 01
Manufacturas de consumo 8,4 -02 100 -10
0,6 Otras mercancias 2,4 03 04 -03

|| )
Crecimiento Inflacién  Inflacién subyacente Total comercio declarado 100,0 251000  -29

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

Enero cerr6 el indice en 34 pun-
tos negativos, un dato que empla-
za a nuestro pais hasta la posicion
28 de 29 paises, con sdlo los habi-
tantes de Finlandia creyendo me-
nos en su capacidad de ahorro (37
puntos negativos).

Las previsiones de los consulta-
dos en Espafia son realmente criti-
cas, mds si las comparamos con las
del total de la Uni6én Europea (8
puntos) o las de las grandes econo-
mias: Italia (21), Alemania (14) o
Francia (9) o incluso, fuera del rea
comunitaria, las correspondientes
al Reino Unido.

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

Las expectativas
de ahorro de las
familias en Espaiia,
estaban entre las
mas bajas de la UE

que rebasan las fronteras del Vie-
jo Continente. Banco de Espafia,
FMI y, esta semana, la Organiza-
ci6én Mundial del Comercio (OMC)
advierten de que, si bien la reper-
cusion econdmica 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, dreas de actividad
especialmente importantes para el
PIB comunitario —productos de la
industria del automévil, abonos agri-
colas y componentes para maqui-
nas de alto valor afiadido- 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.
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El FMI sube
al 1,9% el PIB
de Espana y avisa
de los riesgos de
la fragmentacion
politica rzo2
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El FMI eleva al 1,9% el PIB de Espaiia, pero
avisa del riesgo de la fragmentacion politica

EN 2024/ |_a institucion multilateral eleva en cuatro décimas el crecimiento para este afio, pero avisa al Gobierno de que para
reducir déficit y deuda y cumplir con las nuevas reglas fiscales debera acometer un ajuste de 44.000 millones de aquia 2028.

J.Diaz. Madrid
El chequeo anual del FMI al
estado de salud de la econo-
mia espafiola al amparo del
Articulo IV de la institucion
concluy6 ayer con una revi-
sion al alza del crecimiento
del PIB previsto para este afio,
pero también con un buen ra-
millete de recomendacionesy
advertencias ante un hori-
zonte lleno de riesgos, dese-
quilibrios e incertidumbres,
tanto de puertas afuera como
enel planointerno. Ante lare-
siliencia mostrada por la eco-
nomia espafiola en 2023, afio
al que dio carpetazo con un
crecimiento del 2,5% pese ala
desaceleracion de la zona eu-
ro y al endurecimiento de las
condiciones financieras, el
FMI ha revisado al alza sus
prondsticos para 2024, que
ahora apuntan a un avance
del PIB del 1,9%, 4 décimas
mas delo que pronosticabaen
enero, en linea con las ltimas
revisiones de los principales
organismos economicos, en-
tre ellos el Banco de Espafia.
Para 2025, el Fondo mantiene
su prevision en el 2,1%.
Espania liderara asi el creci-
miento entre sus grandes pa-
res europeos gracias a la de-
manda interna, al influjo posi-
tivo de los fondos europeos y
alaprevisible relajacion de las
condiciones de financiacion,
que deberia espolear la inver-
sién empresarial, aunque, de
momento, el Fondo advierte
de que “la debilidad de la in-
version privada persiste y el
consumo solo recientemente
halogrado 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 inflacién podria
haber dejado de ser el princi-
pal problema. Aunque el FMI
avisa de que la retirada defini-
tiva de las medidas anticrisis
provocara repuntes puntua-
les en los precios, “posterior-
mente la inflacién deberia re-
tomar la tendencia a la baja,
acercandose a la meta del
BCE a mediados de 2025”.
Eso si, aconseja no bajar la
guardia ante el peligro de un
rebrote de los precios energé-
ticos, de un alza “mads persis-
tente de los costes laborales
unitarios”, de unas presiones
salariales sostenidas en el
tiempo o de una baja produc-
tividad, endémica en Espafia.
De momento, el INE confir-
mo ayer que el IPC aceler6 en
marzo hasta el 3,2%, cuatro
décimas més que en febrero.

Inestabilidad politica

Pese a la revision al alza del
PIB, en el monte econémico
espafiol no todo es orégano.
Aunque el organismo multila-
teral cree que los riesgos para
la economia espafiola estan
ahora mas equilibrados, el
sesgo para el crecimiento si-
gue siendo a la baja. Y no solo
por un posible recrudeci-
miento de las tensiones geo-
politicas y, en consecuencia,
de la fragmentacion geoeco-
ndmica, sino también por la
fuerte inestabilidad politica
que sufre Espafia de puertas

“Deberia ir acompainada
de moderacion salarial”

EI FMI cuestiona una de las grandes apuestas de Yolanda Diaz
para esta legislatura: el recorte de la jornada laboral. La
institucion advierte de que “si no se disefia correctamente, la
reduccidn prevista de la jornada laboral en el sector privado
podria incrementar los costes laborales y reducir la produccion
y los ingresos de los trabajadores a largo plazo”. Esto es, podria
resultar mas dafiina que beneficiosa. Ademas, el Fondo cree que
“deberia ir acompariada de moderacion salarial” (Diaz promete
menos horas por el mismo sueldo) y adecuarse a los sectores a
través de la negociacion colectiva. El FMI considera, ademas,
que la reforma deberia ser mas flexible y en lugar de reducir la
semana laboral, anualizar el recorte, como se hizo en Francia,
para amortiguar sus posibles efectos adversos.

EVOLUCION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Variacién del PIB en tasa anual. En %
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adentro, hasta el punto de
constituir una seria amenaza
para su crecimiento. “La pro-
longacion de la fragmenta-
ci6én politica interna podria
obstaculizar la implementa-
cion de reformas estructura-
les y la consolidacion de las
cuentas fiscales, lo que even-
tualmente podria terminar
empeorando la confianza em-
presarial, la inversion y el cre-
cimiento, sobre todo si las
condiciones financieras se en-
durecieran”, advirtié el FMI
en un claro toque de atencién
alaclase politica.

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

hecho, el informe es poco
complaciente con algunas
medidas estrella del Gobierno
de coalicion, como las subidas
del SMI, la reduccion de jor-
nada o las politicas de vivien-
da (ver informacién adjunta).

Y tampoco lo es en materia
fiscal. La institucion cree que
Espafia no progresa al ritmo
adecuado en la correccion de
sus desequilibrios presupues-
tarios en pleno reactivacion
de las reglas fiscales en la UE.
Admite que “las finanzas pu-
blicas (espafiolas) siguieron
mejorando en 2023, aunque a
un ritmo més lento que en
afios anteriores, y la deuda si-

Cuidado con nuevas alzas
y su impacto sobre el empleo

En Espaiia, el salario minimo interprofesional ha subido méas de
un 50% en cinco afios, alcanzando asi la meta del Gobierno de
fijarlo en el 60% del salario medio. El FMI cree que, a partir de
ahora, el Ejecutivo deberia actuar con mayor sosiego. “Cualquier
aumento adicional deberia tener en cuenta los posibles efectos
perjudiciales en el empleo poco cualificado’; advierte. El Fondo
reconoce avances en materia laboral, como la reduccién de la
tasa de temporalidad. Sin embargo, cree que “se necesitan
politicas adicionales para alcanzar una mayor estabilidad del
empleo en sentido amplio”. Por ello, pide relajar la regulaciéon de
proteccion del empleo, por ejemplo “reduciendo la
incertidumbre en torno a los costes de despido’, justo la
direccion contraria en la que pretende remar el Gobierno,

gue siendo elevada”, lo que
restringe su capacidad de ma-
niobra fiscal ante posibles fu-
turas crisis. E1 FMI avisa de
que, si no se toman medidas
adicionales, el déficity la deu-
da se estancaran en torno al
3%y el 104% del PIB a medio
plazo, con una creciente pre-
sion del gasto en pensiones
sobre las cuentas publicas.

Ajuste de 44.000 millones
Por ello, la institucion urge a
Esparia al disefio e implemen-
tacion de una hoja de ruta de
consolidacion 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. E1 FMI calcula
que para cumplir con las nue-
vas reglas fiscales, Espafa
tendra que apretarse el cintu-
ron del déficit primario es-
tructural (aquel que no de-
pende del ciclo econémico)
en 3 puntos de PIB de aqui a
2028, a razon de 0,6 puntos
cada afio. Esto significaria un
ajuste cercano a los 44.000
millones en un quinquenio o,
si se prefiere, unos 8.800 mi-
llones cada afo. El Fondo
cree que los ingresos deriva-
dos de los impuestos sobre las

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

En su chequeo a Esparia, el FMI tampoco ve con buenos ojos
algunas decisiones del Gobierno en materia de vivienda, al que
envia un claro mensaje: “Para mejorar la asequibilidad de la
vivienda, las autoridades deberian priorizar el estimulo de la
oferta antes que el apoyo distorsivo de lademanda’. La
institucién 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 Cataluiia.
Aunque habra que esperar a ver cuales 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 mas marginados, contraviniendo
asi los propios objetivos de laley”.
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Advierte de que
seran necesarias
mas medidas para
sostener las
pensiones piiblicas

ganancias extras de bancos y
energéticas y el ahorro que
supondr4 la retirada gradual
de las medidas anticrisis po-
dria bastar para la consolida-
cion de este afio, pero alerta
de que “sera necesario mante-
ner este ritmo de consolida-
cion en los afios siguientes, lo
cual requiere medidas suple-
mentarias de cardcter mas es-
tructural”.

Entre esas medidas, el FMI
reclama una reforma fiscal
que busque la ampliacion 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
gravamenes extra a bancos y
energéticas, advierte al Go-
bierno de que si su pretension
es convertirlos en permanen-
tes “sus bases deberian ajus-
tarse en funcion de una defi-
nicién mas clara de ganancias
extraordinarias para minimi-
zar sus efectos distorsivos”.

La institucién 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
publico”, sobre todo en un
contexto en el que el coste de
hacer frente al envejecimien-
to de la poblacion 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 sera
necesario adoptar nuevas me-
didas para asegurar lasosteni-
bilidad financiera del siste-
ma”. Reclama “un conjunto
equilibrado de reformas, evi-
tando una dependencia exce-
siva de tiltimo recurso de au-
mentar las cotizaciones socia-
les, que incrementarialos cos-
tes laborales y podria 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 afio 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 jubilacion
olaampliacion del periodo de
computo de las pensiones a
toda la carrera laboral, a lo
que hay una gran resistencia
en Espafia.
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Los responsables del BCE restan importancia
al impacto del repunte de la inflacion de EEUU

M.Arnold.FT
Una cifra de inflacion esta-
dounidense mas fuerte de lo
previsto fortalecio la decision
de los encargados de fijar las
tasas del Banco Central Eu-
ropeo de ignorar lo que po-
dria hacer la Reserva Federal.
El BCE anunci6 el jueves
que mantenia los tipos y que
es probable un recorte en ju-
nio, pero esta lidiando con
preguntas cada vez més insis-
tentes de cuanto reduciria el

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

“No somos Suiza, somos la
zona del euroy 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 tiltimos afos.

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 sefialado clara-
mente que, dado que se prevé
que la economia de la eurozo-
na crecera de forma tibia este
afio y la inflacién caera hacia
su objetivo del 2% —después
de caer al 2,4% por ciento en
marzo-, espera comenzar a
recortar las tasas en junio.

Esta posicion 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 politica en su proxima reu-
ni6n del 6 de junio.

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