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E l nuevo primer ministro francés, Manuel Valls, parece decidi-
do a combatir con determinación el estancamiento de la eco-
nomía de su país. Por eso, ayer anunció un agresivo plan de re-

ducción del gasto público que sirva para poder afrontar una rebaja 
generalizada de las cotizaciones sociales, mediante la que pretende 
dinamizar la contratación y la competitividad de sus empresas. Para 
lograrlo, Valls congelará algunas partidas muy sensibles como los 
sueldos de los funcionarios, las pensiones públicas o las prestacio-
nes, lo que a buen seguro no será recibido de buen agrado por el elec-
torado tradicional de los socialistas franceses que, por otro lado, dio 
la espalda al partido del presidente François Hollande en los recien-
tes comicios municipales, en los que cosechó una derrota histórica, 
lo que forzó la dimisión en pleno del anterior Gobierno. Su nuevo 
primer ministro confía en que este aldabonazo sirva al menos para 
recuperar la credibilidad del Ejecutivo y evitar así un nuevo varapalo 
electoral. Valls trató de convencer a sus conciudadanos con un diag-
nóstico demoledor: “No podemos vivir por encima de nuestras posi-
bilidades”. 

Y es que la economía francesa, la segunda mayor de Europa, acu-
mula varios ejercicios presa de una preocupante atonía, que en 2012 
se plasmó en la ausencia de crecimiento y en 2013 el PIB apenas 
avanzó un 0,3%. Esta debilidad, 
junto a la de la economía alemana, 
ha encendido todas las alarmas en 
la zona euro, ya que la ausencia de 
dinamismo en las grandes locomo-
toras ponen en riesgo la recupera-
ción de todo el continente. Ante es-
ta situación, el diagnóstico del nue-
vo primer ministro francés parece acertado, como también las medi-
das para solucionar la esclerosis múltiple de su economía. Valls se 
estrenó en el cargo la semana pasada con el anuncio de que elimina-
rá la mitad de las regiones de Francia para aminorar sensiblemente 
el gasto administrativo. El elevado peso del sector público en la eco-
nomía francesa (el 57% del PIB) está en la raíz de los problemas que 
acumula, por lo que, pese a la oposición interna, el nuevo primer mi-
nistro no contaba con muchas más alternativas para impulsar el cre-
cimiento y garantizar la estabilidad presupuestaria. 

Pero su valentía para poner en marcha estas reformas imprescin-
dibles sin dejarse condicionar por los intereses electorales de su par-
tido es un buen ejemplo para otros gobiernos como el español. La re-
baja generalizada de las cotizaciones sociales como vía de abaratar la 
contratación, especialmente de los más jóvenes, es una demanda 
constante de los organismos internacionales y las propias empresas 
que el Gobierno no puede seguir postergando en espera de que una 
mejora de la recaudación tributaria lo permita, porque puede que 
ese escenario terminara por no producirse si se frenara la recupera-
ción económica a causa de una deflación en Europa.

Francia marca el paso de 
la rebaja de cotizaciones

L os indicios de un nuevo y alarmante fraude masivo de hasta 
2.000 millones de euros en la gestión de las ayudas a los cursos 
de formación en Andalucía provocaron que ayer la Comisión 

Europea reclamara al Gobierno español, como ya hiciera hace unos 
meses con el caso de los ERE, información para saber si hay dinero 
del presupuestario comunitario que haya podido ser desviado, en cu-
yo caso España podría ser sancionada. Y es que la sensibilidad de las 
instituciones europeas ante los casos potenciales de corrupción con-
trasta vivamente con la tolerancia que demuestran algunos dirigen-
tes políticos españoles con esta clase de comportamientos ilegales. 
La reacción oficial del Ejecutivo andaluz, por boca de su consejero de 
Educación, que acusó al Ministerio del Interior de iniciar una “causa 
general” contra la presidenta regional, Susana Díaz, no sólo es ina-
propiada por poner en duda la labor investigadora de la Policía, sino 
que además evidencia que el principal interés de la Junta de Andalu-
cía no es que se esclarezcan los hechos, como sería de esperar, sino 
evitar tener que asumir las responsabilidades que se deriven de ellos. 

Son este tipo de actitudes las que alimentan el descrédito actual de 
la clase política española y la percepción generalizada de su compli-
cidad con el fraude. Cabría esperar de quien aspira a liderar la reno-
vación del PSOE una actitud más firme contra cualquier sospecha de 
corrupción, afecte a quien afecte.

Inapropiada reacción de 
Andalucía ante el fraude

Deje sus comentarios a los editoriales y La Llave en www.expansion.com/opinion

Ajustes contables en el Ibex

Ryanair, ante el desafío de  
dar un vuelco a su imagen
Ryanair se ha caracterizado en las 
últimos años por su agresiva polí-
tica comercial, con precios ínfi-
mos por cada billete de avión y 
que justificaban un trato más que 
discutible con los viajeros. La es-
trategia le funcionó: gran recono-
cimiento de la marca, con una cla-
ra identificación como la aerolí-
nea más barata de Europa, y un 
ritmo de crecimiento que la si-
túan como líder del continente 
con 81 millones de pasajeros al 
año. Sin embargo, la low cost ir-
landesa recibirá su nueva flota a 
partir de finales de año y eso le 
obligará a mejorar sus ingresos 
para afrontar el previsible aumen-
to de costes que supondrá la nue-
va flota, adquirida a un precio ma-
yor del que obtuvo en 2002, cuan-
do realizó su otro gran pedido. Y 
es aquí donde se entiende el por 
qué del cambio: los pasajeros de 
negocios, dispuestos a pagar un 
poco más por servicios adiciona-
les, como escoger el asiento o evi-
tar las colas en los controles del 
aeropuerto, habían sido el gran ol-
vidado de la compañía, que se ha-
bía centrado en el turismo. Riva-

les como Vueling o easyJet le han 
tomado ventaja en la carrera, con 
la ventaja de que su imagen no ha 
estado nunca tan asociada al ul-
tralowcost que justificaba cual-
quier maltrato al viajero. Será el 
principal reto de la compañía, que 
ya ha lanzado una nueva campa-
ña de publicidad mucho más neu-
tra y dirigida al viajero de nego-
cios. Ellos aseguran no tener nin-
gún otro temor: son rentables, tie-
nen aviones y precios bajos.

Desde el estallido de la crisis finan-
ciera, los organismos internaciona-
les de contabilidad se han lanzado a 
cambiar un buen número de las re-
glas existentes, al entender que parte 
del colapso de confianza en los mer-
cados en 2008 se produjo porque la 
información económica que dan las 
sociedades cotizadas no es en algu-
nos casos la imagen más fiel de su si-
tuación. Una de las modificaciones 
acaba de entrar en vigor. Se trata del 
nuevo criterio para contabilizar las 
participaciones en empresas en las 
que no se tiene el control accionarial. 
El IASB, organismo londinense que 
publica los estándares contables pa-
ra Europa y otros países, ha prohibi-
do casi en todos los casos la integra-
ción proporcional de esas participa-
das. Tiene lógica, ya que en un mo-
mento de crisis sería imposible para 
un grupo rescatar el equivalente a su 
porcentaje del capital sobre los acti-
vos, pasivos o facturación de la parti-
cipadas. Sólo alianzas puramente 
operativas, como las UTE, pueden 
mantener ese método. En el resto de 
situaciones, habrá que aplicar la 
puesta en equivalencia, por la que se 
apunta sólo el porcentaje del benefi-
cio, partida sobre la que el accionista 

tiene algo más de control al decidir el 
reparto de dividendos. La norma 
también sirve para unificar criterios, 
ya que las empresas utilizaban hasta 
ahora los dos sistemas de contabili-
dad para supuestos parecidos. En 
España, la empresa que más nota el 
cambio es Repsol, al excluir el 30% 
de Gas Natural de su balance. Aun-
que es un mero cambio contable, su 
aplicación puede hacer que algunas 
empresas se replanteen participa-
ciones al dejar de ser significativas 
en sus cuentas. 

El sector inmobiliario 
resurge en España 
En el primer trimestre de 2014, la in-
versión inmobiliaria en España en el 
segmento comercial (oficinas, loca-
les, centros comerciales y naves lo-
gísticas) alcanzó los 988 millones de 
euros, un 132% más que en el primer 
trimestre de 2013. Los inversores 
más activos son fondos anglosajones 
(Baupost, Apollo, KKR y Blacksto-
ne), pero también están apostando 
con fuerza inversores procedentes 
de Oriente Medio, Asia y Latinoa-

mérica. A esta cifra hay que añadir 
operaciones ya anunciadas, pero en 
fase de cierre –como el Edificio de 
España en Madrid–, por importe de 
700 millones, lo que configura un 
periodo de mucha actividad. El au-
mento de operaciones ya fue muy 
claro en 2013, con un volumen total 
de unos 3.800 millones, similar al de 
los años previos a la crisis. La razón 
es la mejora de la economía españo-
la, que permite anticipar mayores ta-
sas de ocupación en todos los seg-
mentos, y rentabilidades muy atrac-
tivas, en algunos casos de doble dígi-
to, debido a los buenos precios de 
entrada (en algunos segmentos los 
precios han caído un 40%). El auge 
de las operaciones se ha traducido 
también en un fuerte interés inver-
sor en las empresas patrimonialistas 
cotizadas, y, así, en los últimos doce 
meses, Inmobiliaria Colonial y Rea-
lia se han revalorizado un 187% y un 
154%, respectivamente. Son buenas 
noticias para un 2014 que pondrá 
claramente a España en el ojo de la 
inversión inmobiliaria mundial. 

Difícil situación  
para Zinkia  
La productora de contenidos audio-
visuales Zinkia (creadora del perso-
naje Pocoyó) presentó solicitud de 
concurso de acreedores el pasado 26 
de febrero, y ayer se hizo pública la 
admisión del mismo por el juzgado 
competente. La compañía, que toda-
vía no ha publicado sus cuentas de 
2013, tiene una deuda total incluidos 
acreedores comerciales de 13,5 mi-
llones de euros, y cerradas las fuen-
tes de financiación. Hace una sema-
na por medio de hecho relevante se-
ñaló que sus ingresos y ebitda en 
2013 fueron de 11,8 millones y 1,8 mi-
llones, respectivamente, cifras que 
comparan con la previsión previa de 
21 millones y 13 millones. Las desvia-
ciones negativas en ingresos y ebitda 
son pues del 44% y del 86%, y hablan 
por si solas de la escasa fiabilidad de 
las estimaciones de negocio adelan-
tadas por el grupo. Ello constituirá 
un obstáculo serio para la negocia-
ción de una propuesta de convenio 
con los acreedores. La gestión de 
Zinkia es muy presidencialista en la 
persona del primer accionista, José 
María Castillejo, que en el último 
año viene defendiendo un futuro de 
crecimiento que la realidad ha des-
mentido. La cotización está suspen-
dida desde febrero. El concurso 
coincide esta semana con el de Vér-
tice 360, otra productora audiovi-
sual cuyo futuro, como el de Zinkia, 
es muy incierto. 
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El Gobierno español 
debe reducir cuanto 
antes la carga fiscal 
de las nuevas 
contrataciones
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