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E l plan del Gobierno para dar un mayor impulso a la acelera-
da recuperación de la economía española, que adelanta hoy 
EXPANSIÓN, será el broche a una legislatura que comen-

zó en unas condiciones muy difíciles. La puesta en marcha de me-
didas impopulares y contrarias al programa electoral con el que el 
PP ganó las elecciones en noviembre de 2011 tras el afloramiento 
de un agujero presupuestario mayor al declarado por el anterior 
Ejecutivo del PSOE fue seguida de los ajustes necesarios para evi-
tar un rescate similar al impuesto por la Unión Europea a Grecia, 
Irlanda, Portugal y Chipre. Y sólo a partir de una mejora sostenida 
del crecimiento estuvo el Ejecutivo en disposición de “compen-
sar” a los españoles por los sacrificios asumidos para salir de la cri-
sis, con la reforma fiscal que entró en vigor el pasado enero como 
la iniciativa más contundente.  

No obstante, como asumió el 
presidente del Gobierno el jueves 
pasado ante la cúpula directiva de 
su partido, los españoles no perci-
ben aún en sus bolsillos todos los 
beneficios que cabría esperar de la 
recuperación en curso. Por eso, la 
prioridad de Mariano Rajoy y su 
equipo los meses que quedan de legislatura será poner en marcha 
nuevas rebajas fiscales y medidas de estímulo de la actividad eco-
nómica. Una estrategia que pasaría por revertir a los funcionarios 
parte del poder adquisitivo perdido, adelantar rebajas en el IRPF 
y Sociedades y volver a apostar con fuerza por la inversión pública 
en los Presupuestos Generales del Estado para 2016 que el presi-
dente se ha comprometido a elaborar pese a que no dé tiempo a 
aprobarlos esta legislatura como garantía de que llevará a cabo los 
compromisos asumidos en caso de ser reelegido. 

La ofensiva del Ejecutivo, inspirada por la cercanía de las elec-
ciones generales de noviembre, podría concretarse en medidas 
que se apliquen incluso antes del fin de la legislatura, algo que se-
ría bien acogido por una ciudadanía más sensible a las realidades 
palpables que a las promesas que protagonizarán la próxima cam-
paña electoral.

El Gobierno pasa a la 
ofensiva en economía

L a advertencia lanzada ayer por el gobernador del Banco de 
España sobre la sostenibilidad del sistema público de pen-
siones durante una comparecencia en el Congreso de los 

Diputados es la más grave realizada hasta ahora por una autori-
dad de ese nivel. Luis María Linde puso el acento en la necesidad 
de concienciar a los futuros jubilados de que el poder adquisitivo 
de sus pensiones será notablemente inferior al actual, ya que “el 
sistema público de las pensiones no va a garantizar en el futuro el 
nivel de pensión que esperan los españoles”. Un mensaje similar 
al que han repetido en los últimos años la mayoría de los expertos, 
pero que siempre había sido acogido con escepticismo por el Go-
bierno de turno y con declaraciones demagógicas por los partidos 
de la oposición. Pero la evolución de las cuentas de la Seguridad 
Social, pese a la introducción en 2012 del denominado factor de 
sostenibilidad para moderar su coste para las arcas públicas, es in-
contestable. En el último año, el gasto crece a un ritmo del 3%, 
muy por encima de los ingresos, debido al envejecimiento de la 
población, el aumento de la pensión media –los nuevos jubilados 
tienen derecho a pensiones más elevadas al haber contribuido 
más– y la gran pérdida de población inmigrante durante la crisis. 
Factores que minimizan el efecto balsámico del crecimiento del 
empleo sobre las finanzas de la Seguridad Social.  

Una realidad que impone un sincero ejercicio de pedagogía, al 
que conminó Linde a los diputados que le afearon sus recientes 
declaraciones advirtiendo a los jóvenes de la necesidad de ahorrar 
para garantizarse una pensión. Y también la aprobación de medi-
das que incentiven la contratación de productos complementa-
rios por los particulares, aumenten el alcance de los actuales pla-
nes de empresa y lleven a las compañías que no los tienen a imple-
mentarlos. Las palabras del presidente del Gobierno asumiendo 
también ayer la importancia de “estimular” este ahorro suponen 
un buen punto de partida que debería plasmarse en iniciativas 
concretas a la mayor brevedad posible.

Linde eleva la alarma 
sobre las pensiones
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Rajoy ha asumido 
que los españoles 
deben apreciar más 
los beneficios de la 
recuperación

Pugna por el AVE británico

Las opas sobre Realia 
infravaloran la compañía
Este martes la CNMV autorizó la 
opa sobre Realia presentada el pa-
sado 20 de marzo por Inmobilia-
ria Carso, propiedad de Carlos 
Slim. El empresario mexicano es 
ya titular del 24,9% anteriormen-
te propiedad de Bankia, y al ser el 
mayor accionista de FCC, propie-
taria del 36,9% de Realia, Slim ya 
tiene una participación directa e 
indirecta de casi el 62%. La opa a 
un precio de 0,59 euros por ac-
ción marca una prima del 18% 
sobre la oferta previa lanzada por 
Hispania Activos, pero a pesar de 
ello, el precio ofrecido no es nada 
atractivo dado que supone un 
descuento del 60% sobre el valor 
liquidativo neto (NNAV) de Rea-
lia (1,46 euros por acción a cierre 
de 2014). La operación tiene ade-
más la peculiaridad de que un 
cambio de control dispararía el 
vencimiento anticipado de 790 
millones de deuda propiedad de 
tres fondos, por lo que el folleto de 
la opa contempla distintas opcio-
nes que habrán de ser negociadas 
con ellos. Para los minoritarios 
que no tengan necesidades urgen-
tes de liquidez, la venta a 0,59 eu-

ros no es recomendable, pues en 
un entorno societario normaliza-
do, y por los fundamentales de 
Realia (que en el primer trimestre 
ya ha entrado en beneficios), la 
cotización debiera ir paulatina-
mente ganando posiciones hasta 
cotizar a un ligero descuento so-
bre el valor liquidativo neto, como 
con frecuencia ocurre en el sec-
tor. En el primer trimestre de 
2015, Realia tuvo ingresos de 23 
millones y ebitda de 10 millones.

Este verano las grandes constructo-
ras españolas tienen una cita inelu-
dible en Reino Unido, donde se diri-
men las primeras licitaciones de la 
segunda línea de alta velocidad en 
Reino Unido, que unirá Londres con 
Birmingham, con contratos valora-
dos en 12.600 millones de euros en 
una primera fase. Hasta la fecha la 
única línea de alta velocidad en Rei-
no Unido es la que une Londres con 
París por debajo del Canal de la 
Mancha y la construcción de una 
nueva línea abre interesantes posibi-
lidades a la gran empresa española. 
En concreto, ACS, FCC y Ferrovial 
tienen ya perfiladas sus alianzas para 
formar consorcios con socios inter-
nacionales y locales con los que acu-
dir a los concursos. El proyecto está 
liderado por la sociedad pública bri-
tánica HS2, que dividirá la primera 
fase de las adjudicaciones en nueve 
contratos de aproximadamente mil 
millones de libras cada uno. Las ad-
judicaciones tendrán lugar a co-
mienzos de 2016 y la entrada en fun-
cionamiento de la infraestructura en 
2026. Los grupos españoles –a los 
que podrían unirse Acciona y OHL 
en distintos consorcios– tienen a su 
favor su alta especialización en obras 
de alta velocidad dada la experiencia 

del AVE en España, y en algunos 
segmentos como Dragados (ACS) en 
excavación de túneles cuentan con 
un reconocido liderazgo. Y tanto Fe-
rrovial como FCC tienen importante 
actividad en Reino Unido en el seg-
mento de servicios, por lo que son 
contratistas con muy buena reputa-
ción en el sector público británico. 
Además de las grandes constructo-
ras, otros grupos como CAF, Talgo o 
Duro Felguera pudieran tener en 
Reino Unido un potente foco de ne-
gocio en los próximos diez años. 

La Ley de Auditoría, 
por la vía rápida 
El Proyecto de Ley de Auditoría sal-
drá adelante en el Senado sin en-
miendas, ni del Partido Popular ni de 
ningún otro grupo, para que el texto 
esté, finalmente, aprobado antes del 
verano. El Gobierno respalda así la 
tesis del ministro de Economía,  
Luis de Guindos que, a diferencia de 
otras voces del Ejecutivo, ha querido 
aprobar el texto tal y como está y an-
tes del verano, aunque esa celeridad 
suponga no contar ni con el respaldo 
de otras fuerzas políticas –en el Se-

nado se han presentado 132 enmien-
das–, ni del sector. Tampoco cuenta 
con el apoyo de otras instituciones 
como el Banco de España, la CNMV 
o el Consejo de Estado que han ma-
nifestado sus críticas al proyecto. La 
ley nace de la transposición de una 
directiva y un reglamento aprobados 
en Bruselas hace un año y no entrará 
en vigor hasta junio de 2016. Este 
plazo hubiera permitido consensuar 
el proyecto en sede parlamentaria. 
Sin embargo, sobre el calendario, 
han pesado más las cuestiones polí-
ticas. El sector critica, sobre todo, el 
régimen de incompatibilidades que, 
aseguran, será prácticamente impo-
sible de cumplir. Además, han ido un 
paso más lejos al afirmar que, tal y 
como está redactado, el proyecto po-
dría entrar en contradicción con la 
directiva comunitaria que transpo-
ne. Mientras, la CNMV ha asumido 
que carece de los medios necesarios 
para supervisar las comisiones de 
auditoría que deberán tener todas 
las Entidades de Interés Público 
(que facturen más de 200 millones y 
tengan más de 1.000 empleados) se-
an o no empresas cotizadas.

Globalia y Barceló 
repiten en el Imserso 
Han sufrido más de lo esperado, pe-
ro la experiencia de más de dos dé-
cadas ha permitido a Globalia y Bar-
celó revalidar su condición de ope-
radores de los viajes del Imserso. 
Durante años, Globalia y Barceló 
han gestionado el programa de turis-
mo para mayores, junto a Viajes 
Marsans y Vibo Viajes. Cuando am-
bas entraron en concurso de acree-
dores, ahogadas por sus problemas 
financieros, Globalia y Barceló se re-
partieron sus porcentajes. El lucrati-
vo y estable negocio de los viajes del 
Imserso no pasó desapercibido en 
esta licitación y, de la noche a la ma-
ñana, el tándem vio peligrar sus po-
sibilidades frente al consorcio for-
mado por Iberia, Alsa, Gowaii e 
IAG7 Viajes y Logitravel. El grupo li-
derado por Iberia y Alsa empezó con 
buen pie, al imponerse en la oferta 
económica. Finalmente, Globalia y 
Barceló han hecho valer su trayecto-
ria y han ganado la propuesta técni-
ca, la que más puntos otorgaba. Du-
rante dos años, con posibilidad de 
otros dos, seguirán gestionando los 
viajes del Imserso, cuyo objetivo es 
ayudar a desestacionalizar la de-
manda en los destinos turísticos es-
pañoles. En esta ocasión, sin embar-
go, le han visto las orejas al lobo. La 
próxima vez, si quieren ganar, ten-
drán que ofrecer algo más que años 
de experiencia. 
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