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CSRD, empieza la cuenta atrás para el capital riesgo 

Muchas firmas de capital riesgo van a tener que empezar a facilitar información detallada sobre 

sus actividades en materia de sostenibilidad para cumplir con la nueva Directiva de la UE sobre 

Reporting Corporativo en Sostenibilidad (CSRD, por sus siglas en inglés). La cuenta atrás ha 

comenzado y en PwC te explicamos, a continuación, cómo gestionar ese proceso y aprovecharlo 

para acelerar la creación de valor. 

La CSRD es, probablemente, el mayor mandato en materia de informes de sostenibilidad al que 

se han enfrentado hasta la fecha las empresas de capital privado y sus participadas. La directiva, 

que entró en vigor en enero de 2023, exige a las compañías del sector que informen 

detalladamente sobre una amplia gama de temas medioambientales, sociales y de gobierno de 

su actividad en Europa. Y especifica, además, que esta información deberá estar auditada por 

terceros. 

Cumplir con estos requisitos va a ser un desafío enorme. Pocas compañías disponen de los 

sistemas y procesos necesarios, y gran parte de la información exigida no está a su disposición. 

Mientras tanto, el panorama normativo sigue evolucionando a gran velocidad. Muchos países de 

la UE todavía tienen que incorporar, o “transponer”, la CSRD a la legislación local antes de julio 

de 2024. Dado que probablemente añadirán requisitos a los ya contemplados en la propia CSRD, 

las firmas con entidades en múltiples jurisdicciones de la UE van a sufrir todavía un mayor grado 

de complejidad. Además, también tendrán que estar atentas a la nueva regulación que viene de 

fuera de la UE, como por ejemplo las normas de clima pendientes de aprobar de la SEC. 

Por si fuera poco, los plazos fijados por la CSRD se acercan inexorablemente. Se espera que 

las empresas que actualmente emiten información bajo la Directiva de la UE sobre Información 

no Financiera (NFRD, por sus siglas en inglés) lo hagan, por primera vez en 2025, bajo la CSRD 

sobre sus actividades de 2024. Aquellas que cumplan ciertos criterios de tamaño estarán 

obligadas a dar el paso en 2026 sobre su actividad de 2025. 

 

A pesar de estos retos, las firmas de capital privado tienen mucho que ganar de sus esfuerzos por 

informar bajo la CSRD. Incluso a corto plazo, la preparación para la CSRD puede aumentar o 
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reducir el valor de una compañía participada en el momento de su venta: hay que tener en cuenta 

que algunos inversores ya contemplan los costes potenciales de la preparación para la CSRD y 

la presentación de informes anuales. Y a largo plazo, los datos para la elaboración de informe de 

sostenibilidad requeridos por la CSRD pueden ayudar a los ejecutivos de las compañías de 

capital riesgo, y a compradores y vendedores, a entender cómo aspectos como la sostenibilidad, 

como el clima, la igualdad de género y las retribuciones pueden afectar a los resultados 

financieros de compañías en cartera o de aquellas que tengan como objetivo. 

No hay tiempo que perder, ¿cómo pueden las firmas de capital privado mejorar sus posibilidades 

de éxito? Los esfuerzos de algunas empresas pioneras apuntan a prácticas que pueden marcar 

una gran diferencia en el ritmo y la eficacia de los programas para preparase para la CSRD, tanto 

a nivel de la propia compañía de capital riesgo como de las que forman parte de su cartera de 

inversiones. 

Cumplir los requisitos de la CSRD: Visión general 

Para cumplir los requisitos de la directiva, muchas firmas de capital privado, o participadas de 

las mismas, tendrán que informar aspectos de sus resultados que actualmente no están 

midiendo. Esto es especialmente difícil, ya que las propias compañías son las que deberán 

determinar el alcance de sus informes: qué entidades jurídicas deben incluir, qué temas son 

importantes y qué datos deben revelar para dar cuenta de la marcha de la empresa en esos 

temas. Fijar un alcance muy amplio conlleva costes y esfuerzos excesivos, y hacerlo de forma 

muy limitada puede significar que no se cumplan algunas de las exigencias de la regulación. 

Por esta razón, las firmas de capital privado deberían ser conscientes de que para afrontar con 

éxito esta primera oleada de reporting bajo CSRD es importante prepararse en tres fases: 

• Evaluación. En esta fase, las firmas deben determinar cuáles de sus entidades jurídicas 

entran en el ámbito de aplicación de la CSRD y decidir cómo consolidar y comunicar la 

información procedente de ellas. A continuación, es necesario llevar a cabo una doble 

evaluación de la materialidad, un procedimiento para determinar los temas de 

sostenibilidad y los datos asociados sobre los que informar. Se trata de identificar, 

evaluar y puntuar los impactos, riesgos y oportunidades (IRO) de la empresa: impactos 

en la sociedad y el medio ambiente, junto con los riesgos y oportunidades relacionados 

con los temas de sostenibilidad. 

• Transformación. Una vez que la firma de capital privado conoce el alcance de sus 

requisitos de información, analiza sus capacidades de información e identifica y 

soluciona las lagunas que podrían impedirle cumplir con las exigencias regulatorias. En 

esta segunda fase, se establecen los procesos, herramientas tecnológicas, conjuntos de 

datos y capacidades de las profesionales necesarias para informar sobre cientos de 

métricas de evolución de forma precisa, coherente y preparada para una auditoría 

externa. 

• Elaboración de informes. Una vez implantadas las nuevas capacidades, en la fase 

final, la empresa recopila todos los datos necesarios, consolida la información y elabora 

los informes correspondientes, presentando una descripción de sus resultados en 

materia de sostenibilidad, de forma que sea relevante para los inversores, los 

organismos reguladores y otras partes interesadas. 

Al igual que las empresas en otros sectores, las firmas de capital privado apenas han empezado 

a prepararse, si es que lo han hecho, para responder a los requisitos de la CSRD. La experiencia 

de las compañías más pioneras y que ya han empezado a trabajar sobre la nueva directiva 

pueden ser un buen punto de partida. A continuación, exponemos cuatro áreas clave en las que 

las firmas de capital privado están centrando su atención. 

Monta un equipo multidepartamental 
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Como se ha mencionado anteriormente, prepararse para informar bajo la CSRD requiere un 

esfuerzo de gran alcance para determinar cómo se relacionan los temas de sostenibilidad con la 

estrategia de negocio, y para establecer planes creíbles para responder a esos temas y contar 

con más indicadores de evolución de los que la mayoría de las empresas tienen actualmente. 

Estas obligaciones se corresponden con las actividades de muchos departamentos dentro de 

una firma de capital privado, especialmente con la dirección financiera, donde se rastrean y 

gestionan datos clave de la evolución de la compañía; el área de Tecnología de la Información, 

que soporta los sistemas requeridos para gestionar un gran volumen de información; el 

departamento de sostenibilidad, con su experiencia en comprender problemas ambientales, 

sociales y de gobernanza (ESG); el departamento de riesgos, que asegura que todos los factores 

de riesgo relacionados con la sostenibilidad se monitoricen y mitiguen cuando sea apropiado; y 

las áreas legales, que garantizan el cumplimiento de diversas normas y regulaciones. 

Conscientes de lo amplio de estas obligaciones, las principales firmas de capital privado, están 

involucrando activamente a cada uno de estos departamentos -no se limitan a informar y 

consultar- para poner en marcha su programa de preparación para la CSRD. La experiencia 

sugiere que los siguientes puntos clave pueden ayudar a promover una cooperación eficaz. 

• Conectar la información con la creación de valor. Los directivos y los profesionales 

implicados pueden pensar que la aplicación de la CSRD es un simple ejercicio de 

cumplimiento, en el que su responsabilidad es limitada. En lugar de ello, necesitan 

comprender cómo la información sobre la CSRD se conecta con la capacidad de la 

empresa para crear valor: su estrategia, su posicionamiento en el mercado, su enfoque 

a la hora de acometer los distintos negocios. Como punto de partida, según una reciente 

encuesta de PwC, los directivos y profesionales del sector de capital privado ven en la 

creación de valor como el principal motor de los esfuerzos de sostenibilidad de sus 

empresas. 

• Comprometerse pronto. Cuanto antes se involucre a las funciones internas, se consiga 

que los empleados se familiaricen con lo que se necesita y empiecen a asignar sus 

responsabilidades, mejor. Del mismo modo, a las firmas de capital privado les ha 

resultado de gran utilidad implicar a los distintos grupos que gestionan todos los 

segmentos de negocio y clases de activos (por ejemplo, capital privado, inmobiliario, 

infraestructuras, crédito). De esta manera, se evita que los equipos pongan en marcha 

sus propias iniciativas de forma individual, y dupliquen actividades o, lo que es peor, 

tomen enfoques que entren en conflicto unos con otros. 

• Crear capacidad. Los líderes de las firmas de capital privado deben evitar el error de 

subestimar el esfuerzo necesario para cumplir con la CSRD y lo importante que es 

hacerlo correctamente, teniendo en cuenta que la información tendrá que someterse a 

una auditoría de terceros y será utilizada por los inversores y por otras partes interesadas 

para tomar decisiones importantes. Los directivos deben asegurarse de que la empresa 

cuenta con personal suficiente para llevar a cabo el trabajo de cumplimiento del CSRD. 

 

https://ideas.pwc.es/archivos/20240412/csrd-empieza-la-cuenta-atras-para-el-capital-
riesgo/?sub=true&utm_source=PwC+Ideas&utm_campaign=4f8b15ecae-
EMAIL_CAMPAIGN_12_04_2024_IDEAS_valor_IA_Gen&utm_medium=email&utm_term=0
_9a0145b082-4f8b15ecae-477945337 
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La nueva Directiva de Información Corporativa obligará 

a 50.000 empresas a informar sobre sostenibilidad 

La nueva Directiva de Información Corporativa sobre Sostenibilidad, CSRD (Corporate 

Sustainability Reporting Directive), es la regulación más importante a la que se tendrán que 

adaptar las empresas en los próximos años. 

Va a obligar a las compañías a aumentar la transparencia y la responsabilidad con sus 

grupos de interés, ampliando la información en materia de sostenibilidad a través del análisis, 

la evaluación comparativa y la verificación. 

 

Según advierte José Manuel López, socio de Auditoría y experto en Assurance No Financiero 

de Grant Thornton, “Los principales aspectos de esta nueva Directiva es que las compañías van 

a tener que establecer cuáles son sus impactos, riesgos y oportunidades en relación con la 

sostenibilidad, es decir sobre aspectos sociales, de medioambiente y de gobernanza. Y todo ello 

basado en un análisis de doble materialidad”. 

ANTES SOLO TENÍAN QUE INFORMAN SOBRE SOSTENIBILIDAD 11.600 EMPRESAS 

De este modo, aproximadamente 50.000 empresas estarán obligadas a informar sobre 

sostenibilidad, incluidas las grandes empresas, así como las pymes cotizadas, mientras que 

anteriormente eran tan solo 11.600 compañías. 

En 2025 tendrán que presentar sus informes las compañías que ya estaban sujetas a la 

anterior Directiva del ejercicio 2014, respecto a su ejercicio fiscal 2024, en 2026 les seguirán 

el resto de grandes empresas, respecto su ejercicio fiscal 2025 y en 2027 será el turno de las 

pymes cotizadas. 

La nueva regulación exige que se incluyan detalles específicos sobre su modelo de 

negocio y la estrategia relacionados con estos aspectos de sostenibilidad. 

En este sentido, también resultarán clave el papel, la experiencia y las habilidades de los órganos 

de gobierno, en la gestión y supervisión de aspectos sostenibles. 
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Además, la divulgación de información deberá llevarse a cabo de conformidad con los estándares 

europeos ESRS (European Sustainability Reporting Standards). 

“Muchas empresas han encargado la elaboración del Estado de Información No Financiera a la 

dirección financiera, pero con la nueva Directiva se está haciendo necesario que las 

compañías informen de una serie de estrategias, políticas, indicadores, impactos, riesgos 

y oportunidades significativos en base a un análisis de doble materialidad, que requerirá 

de la participación de los órganos de gobierno, consultas a los grupos de interés, cadena de 

valor, diferentes comités y departamentos y un sistema de reporting de la información no 

financiera, para elaborar de manera correcta el futuro Informe de Sostenibilidad”, recuerda José 

Manuel López. 

EL CONCEPTO DE LA DOBLE MATERIALIDAD 

Con la Directiva de Información Corporativa sobre Sostenibilidad, cobra una gran importancia el 

concepto de doble materialidad, “hasta el punto de que va a ser la 

piedra angular para la elaboración del futuro Informe de Sostenibilidad”. 

Las compañías, tras el análisis de impactos, riesgos y oportunidades, “deberán identificar 

las consecuencias que provoca la empresa en la sociedad y el medio ambiente (de dentro 

hacia fuera), así como las que genera el propio medio ambiente, las personas y la sociedad en 

el valor de la compañía (de fuera hacia dentro)”. 

Entre los estándares sobre los que se van a tener que reportar se encuentran los transversales 

y los temáticos, entre los que se sitúan los medioambientales, los sociales y los relacionados con 

la gobernanza. 

“Antes se tenía que reportar sobre unos 90 indicadores y ahora podemos llegar a 

1.100. Pero si se trabaja y se documenta bien el concepto de la doble materialidad habrá algunos 

de estos indicadores que al no considerarse materiales no se tendrán que reportar”. 

Es por ello por lo que López recuerda que la definición de la doble materialidad “debe quedar 

bien documentada, quedar constancia de haber hecho un análisis de los impactos, riesgos y 

oportunidades, e involucración en el proceso a los grupos de interés y toda la cadena de valor, 

porque se tiene que poder verificar”. 

“Creo que es bueno que las empresas estén acompañadas por asesores y consultores que están 

acostumbrados a realizar este tipo de análisis y documentación de nuevos procesos”, 

recomienda el socio de Grant Thornton. 

En este sentido, recuerda que, en el anteproyecto de ley para la trasposición de la CSRD al 

ordenamiento jurídico español, que se preveía para antes de julio, pero que se puede retrasar, 

se establece que, “el verificador tendrá que ser nombrado por la Junta de Accionistas y será el 

Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas (ICAC) el responsable de la supervisión del 

trabajo realizado por los verificadores”. 

VENTAJAS DE LA SOSTENIBILIDAD PARA LAS ORGANIZACIONES 

José Manuel López recordó la importancia que tiene la sostenibilidad para las compañías, no 

solo en término de cumplimiento normativo, sino que genera un gran valor para ellas. “Más que 

una obligación es una oportunidad”, recuerda. 

Por un lado, resulta fundamenta a nivel de acceso a financiación e inversión, “ya que cada vez 

más inversores y entidades tienen en cuenta los requisitos en materia de sostenibilidad”. 

En términos de actividad, la sostenibilidad evita barreras de crecimiento y mejora la 

visibilidad y capacidad de captación con los clientes. 

Además, incrementa el sentimiento de pertenencia y atracción de los profesionales en momentos 

en el que el talento es una pieza crucial. “Los empleados, especialmente los más jóvenes, 
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están demandando aspectos más allá del salario, entre los cuales está el respeto al 

entorno”. 

concluyó su intervención recomendando “tener un departamento, responsables y recursos 

destinados a la sostenibilidad, y diseñar un plan de actuación. 

El proceso es largo, por lo que, aunque, una empresa no tenga que elaborar el informe de 

sostenibilidad hasta 2026, hay que ponerse en marcha ya”. 

https://confilegal.com/20240416-la-nueva-directiva-de-informacion-corporativa-obligara-a-50-

000-empresas-a-informar-sobre-sostenibilidad/?amp  
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Confidence among global accountants rose in Q1 2024, 

but ongoing cost concerns provide a warning to central 

Banks 

The ACCA and IMA Global Economic Conditions Survey (GECS) of accountants from across the 

world, recorded a moderate increase in confidence in Q1 2024 after three successive quarterly 

declines previously (see Chart 1). 

Confidence is now at its highest since Q2 2023 and just above its historical average. There were 

also small rises in the New Orders and Employment indices – both of which are slightly above 

their averages. There was a small decline in the Capital Expenditure Index, however, which 

remains below average. Overall, the indicators point to some improvement in the global economy 

in the early months of 2024. 

 

There were gains in confidence in most regions, with a particularly large increase in the export-

oriented Asia Pacific (see Chart 2). This could reflect growing confidence in the resilience of the 

all-important U.S. economy, signs of improvement in the Chinese data and wider global economy, 

and perhaps rising optimism that Japan may finally be exiting from its decades-long battle against 

deflation. 

The moderate rise in confidence in Western Europe suggests that growth in the euro area and 

UK could be gradually improving from the weakness of recent quarters. The small rise in 

confidence in North America was also notable, coming after a huge increase in the previous 

quarter. Together with a rise in the other key indicators for North America, this probably reflects 

growing optimism that the U.S economy will be able to avoid a significant slowdown in 2024. 
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Rising confidence among accountants chimes with the improvement in other important business 

surveys of the economy. The closely watched J.P. Morgan Global Composite Purchasing 

Managers’ Index has improved gradually over the past several months, with improvements in the 

surveys covering both the services and manufacturing sectors. Moreover, purchasing managers’ 

surveys are pointing to signs of improvement in the important Chinese and euro area economies. 

Elevated cost concerns suggest central banks should tread cautiously 

It was not all good news in our latest survey of accountants. Concerns about increased operating 

costs rose for the first time since Q3 2022, with almost two-thirds of global accountants currently 

concerned about increased costs (see Chart 3). While that is below the Q3 2022 peak, it is still 

very elevated by historical standards. 

Concerns about costs eased again in the advanced economies of North America and Western 

Europe while remaining elevated by historical standards. By contrast, cost concerns rose 

noticeably in Asia Pacific, Africa, and South Asia (see Chart 4). If that were to feed through into 

higher import prices in advanced economies, that could create additional headaches for central 

banks. 

 

The continued elevated level of cost concerns supports the view that the last mile in getting 

inflation sustainably back to targets could prove tricky for the major central banks. Indeed, U.S. 

inflation has been stronger than expected in 2024, and service sector inflation, which is largely 

driven by the strength of labour markets and pay growth, remains very elevated in the U.S., euro 

area and UK. Meanwhile, central banks surely won’t have welcomed the rise in oil prices over 

recent months. 

Since the beginning of the year, financial markets have significantly reduced their expectations of 

the number of interest rate cuts that are likely in the US, euro area and UK this year. With strong 

growth in the U.S. and inflation proving quite stubborn, there is a growing risk that investors could 

potentially move to discount no monetary easing by the Federal Reserve this year. This could 

potentially lead to some reversal of the easing in global financial conditions which has occurred 

since November (including large gains in stock markets), which would weigh on global economic 

activity. 
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Signs of an improving economic backdrop for UK SMEs 

Looking at UK Small and Medium-sized enterprises (SMEs), confidence among accountants 

increased quite materially in Q1 2024 and is only moderately below its historical average (see 

Chart 5). The New Orders Index declined but is close to its average. The Capital Expenditure 

Index increased sharply for the second consecutive quarter and is now just above average, 

although the Employment Index declined again and looks weak by historical standards. 

Overall, the broad trend of the key activity indicators over recent quarters points to some 

improvement in the economic backdrop for SMEs. This is consistent with other indicators which 

suggest the UK economy has returned to growth in 2024. 

Nevertheless, some early indicators of corporate stress increased in the latest quarter. According 

to accountants, problems securing prompt payment, problems accessing finance, and concerns 

about customers going out of business all rose and are above their historical averages. 

 

Accountants are seeing talent scarcity, regulation and technology as major risks 

We also asked global accountants to rank their top risks at the present time. Economic-related 

risks remained preeminent, although the proportion citing them as the top risk priority has steadily 

fallen (see Chart 6). The next most widely cited risks were talent scarcity, regulatory, and 

technology-related. 

Respondents across all sectors and regions said that they are feeling the impact of talent retention 

risks, with many describing the skills shortage as an epidemic. Regulatory risks continue to be 

very prominent in Financial Services, but less so in the corporate sector. Cybersecurity also 

remains a significant threat, with advancements in generative AI making ransomware and other 

cybercrimes increasingly easier and quicker to carry out. 
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All in all, our latest survey of global accountants points to some improvement in global economic 

activity in the first quarter of 2024, with gains in confidence and new orders in most regions. While 

encouraging, it is too early to celebrate just yet, with the global economy still facing many major 

risks and challenges in 2024 and beyond. Indeed, the elevated level of concerns about increased 

operating costs among accountants suggests that the major central banks still have much work 

to do to get inflation sustainably back to their targets. 

 

https://www.accountancyage.com/2024/04/17/confidence-among-global-accountants-rose-in-

q1-2024-but-ongoing-cost-concerns-provide-a-warning-to-central-banks/?amp=1  
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N.Sarriés/R.Lander. Madrid 
Unicaja Banco sondea el mer-
cado en busca de un socio tec-
nológico para hacer crecer su 
negocio de adquiriencia (pa-
gos en comercios). 

La entidad ha contratado 
como asesor a PwC, según 
confirman fuentes financie-
ras. La firma tiene el mandato 
de buscar las alternativas que 
aporten más rentabilidad al 
banco y que ayuden a mejorar 
el servicio al cliente.  

Unicaja declinó hacer de-
claraciones. 

PwC asesoró también a 
Unicaja en la operación de fu-
sión con Liberbank.   

Aunque el importe de la 
operación dependerá del tipo 
de estructura final, fuentes al 
corriente del proceso señalan 
que podría alcanzar una valo-
ración de entre 50 y 100 millo-
nes de euros. 

Fue el año pasado cuando 
Unicaja abrió un proceso de 
reflexión para sacar más pro-
vecho a su negocio de pagos, 
coincidiendo con el anuncio 
de la alianza de Sabadell con 
la italiana Nexi, a la que tras-
pasará la mayoría de su activi-
dad de procesamiento de pa-
gos con tarjeta en comercios y 
con la que firmará un acuerdo 
comercial de gestión. 

Fuentes bancarias explican 
que aquella operación provo-
có un efecto llamada. 

A priori, la empresa más in-
teresada en el negocio de pa-
gos de Unicaja debería ser la 
francesa Worldline, porque 

Unicaja busca socio tecnológico 
para su negocio de pagos
CONTRATA A PWC COMO ASESOR FINANCIERO/  La operación sería similar a la anunciada  
el año pasado por Sabadell con la italiana Nexi, aunque de menor importe.

UBS cae en Bolsa ante 
la imposición de más 
capital regulatorio
Expansión. Madrid 
Jarro de agua fría para los ac-
cionistas de UBS. Las refor-
mas supervisoras de Suiza a 
raíz de la caída de Credit 
Suisse se traducirán en nue-
vos requerimientos de capital 
regulatorio para el gigante 
helvético que podrían alcan-
zar unos los 20.000 millones  
de dólares adicionales. 

El ministro de Finanzas 
suizo, Karin Keller-Sutter, 
busca que los bancos de ca-
rácter sistémico tengan un 
mayor respaldo de capital en 
el país en relación con sus fi-
liales o divisiones que operan 
en el extranjero. Esta cuenta 
sería especialmente lesiva pa-
ra UBS, una entidad interna-
cional y que, tras absorber 
Credit Suisse en el rescate, 
disparó su tamaño.  

“Bajo la actual normativa, 
UBS debe mantener el 60% 
de capital por las participacio-
nes en subsidiarias en el ex-
tranjero, pero el Consejo Fe-
deral apunta a un incremento 
sustancial de esta cobertura 
que elevará todos los requeri-
mientos”, señalaron las auto-
ridades suizas al lanzar su 
nueva propuesta regulatoria. 

A falta de que se concrete la 
cifra final, los analistas consi-
deran que el volumen de capi-
tal que UBS deberá reunir se 
sitúa entre los 15.000 millo-
nes de los más optimistas y los 
25.000 millones de los más 
conservadores. 

Este varapalo, que dispara-
rá el coste de la operativa del 
banco –aunque también ele-
vará considerablemente su 
robustez– se recogió en Bolsa 
con caídas del 2,74% para el 

valor, aunque por momentos 
esa corrección llegó a superar 
el 4%. 

El Gobierno puede anun-
ciar cambios en el régimen de 
los requerimientos de capital 
exigidos sin necesidad de la 
aprobación previa del Parla-
mento. La implementación 
de estas modificaciones no se 
espera que entre en vigor has-
ta 2026, como pronto. 

Colm Kelleher, presidente 
de UBS, se manifestó recien-
temente en contra de este in-
cremento de los requerimien-
tos de capital y advirtió de que 
“tener mucho capital penali-
za a los accionistas, pero tam-
bién a los clientes porque los 
servicios bancarios se vuelven 
más caros”. 

Según señaló el directivo 
del gigante bancario suizo en 
defensa de la solidez de la en-
tidad, la entidad cuenta ya con 
“colchones que están muy 
por encima de los mínimos 
regulatorios que se exigen”.

Expansión. Madrid 
Singular Bank continúa cre-
ciendo y ha reforzado la es-
tructura de sus equipos en las 
diferentes regiones en las que 
opera, mediante la incorpora-
ción de tres nuevos banque-
ros y tres agentes.  

El banco dirigido por Ja-
vier Marín ha incorporado a 
Carlos Dans, que se une al 
equipo como banquero sé-
nior en La Coruña; a David 
Muñoz, que se incorpora co-
mo consultor sénior en la ofi-
cina de la entidad en Zarago-
za, y Ariel Procupetz, que se 

une a las oficinas de Barcelo-
na como banquera, tras haber 
estado más de 16 años en 
Deutsche Bank. 

A estas incorporaciones se 
suman las de María del Pilar 
Andrade y Salomé Balbuena, 
como agentes financieras en 
Madrid y León, respectiva-

mente. Andrade ha trabajado 
en firmas como Sabadell y 
Deutsche Bank España, 
mientras que Balbuena pro-
cede de la unidad de banca 
privada de Santander. Ade-
más, Isabel Alonso Rodríguez 
asume el cargo de consultora 
sénior en Vigo, después de 
una carrera en la banca de 
más de 25 años y experiencia 
en Bankinter. 

Durante el año pasado, la 
entidad ya realizó múltiples 
fichajes. Sumó 26 nuevos 
profesionales a su equipo de 
banqueros y agentes. 

En paralelo, la entidad ha 
apostado por su expansión 
territorial, reforzando su pre-
sencia mediante la apertura 
de nuevas oficinas, como las 
inauguradas en Vigo y en Bil-
bao. 

Singular Bank administra 
un patrimonio de más de 
13.000 millones de euros, y 
cuenta con un equipo de cer-
ca de 400 profesionales y una 
red de 17 oficinas distribuidas 
en Barcelona, La Coruña, Vi-
go, Las Palmas, Madrid, Má-
laga, Murcia, Sevilla, Valen-
cia, Zaragoza, León y Bilbao.

Singular Bank suma tres banqueros  
privados y tres agentes financieros

El banco administra 
un patrimonio  
de 13.000 millones  
y cuenta con 400 
profesionales

Colm Kelleher, presidente  
de UBS.

peleó hasta el final por hacer-
se con el contrato de Sabadell. 
Sin embargo, ahora está en 
proceso de reestructuración.  
La estadounidense Fiserv 
también participó en ese pro-
ceso.  

PayPal es otro candidato 
potencial, ya que también 
opera en este segmento de 
procesamiento de operacio-
nes con tarjeta. 

En la actividad de pagos, el 
componente tecnológico es 
esencial. Por eso tiene sentido 
traspasar su control a un socio 
especializado. No para hacer 
caja, sino para elevar el nego-

cio potencial diseñando servi-
cios para ayudar a los comer-
cios a gestionar su operativa 
diaria. Eso puede elevar la 
rentabilidad de esta actividad, 
de por sí elevada. 

Sabadell y Nexi 
El año pasado, Sabadell anun-
ció la venta del 80% de su filial 

de pagos Paycomet a Nexi por 
280 millones. El banco se va a 
reservar una opción de venta 
sobre el 20% restante a partir 
del tercer año, lo que elevaría 
el importe de la transacción a 
350 millones. Además, Saba-
dell puede ingresar hasta 120 
millones más si se superan los 
objetivos del plan comercial 
firmado a diez años. 

El pionero de estos acuer-
dos fue CaixaBank, que hace 
años traspasó su negocio de 
TPV a la estadounidense Glo-
bal Payments. Ambos crearon 
Comercia, participada al 20% 
por CaixaBank.

El importe de la 
operación dependerá 
del tipo de estructura, 
pero estará por debajo 
de los 100 millones 

Isidro Rubiales, consejero delegado de Unicaja.
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Lombard ficha  
en Credit Suisse
Expansión. Madrid 

Lombard Odier refuerza su 
equipo de alternativos con fi-
chajes en Credit Suisse.  

El banco privado ha contra-
tado a Valentin Petrescou y 
Didier Anthamatten para lan-
zar la estrategia de fondos glo-
bal de retorno absoluto para 
clientes institucionales y 
grandes patrimonios que se 
pondrá en marcha en el tercer 
trimestre.  

Los dos nuevos fichajes se 
unen a otros miembros del  
equipo (Jeremy Gatto, Phi-
lipp Mueller y Max Wits-
chel), que Lombard ha incor-

porado desde Credit Suisse, 
para impulsar este negocio. 

Este equipo se encargaba 
en Credit Suisse de gestionar 
algunas de las estrategias de 
retorno absoluto de la unidad 
de banca privada del banco, 
como Hedging the Cycle y 
Multi Asset Premia. Estos 
fondos tienen un track record 
de más de cuatro años  y un 
patrimonio bajo gestión supe-
rior a los 1.800 millones de 
dólares.  

Lombard prevé lanzar un 
fondo combinando sinergias 
de estos dos productos de 
Credit Suisse.

Expansión

SECCIÓN:

OTS:

DIFUSIÓN:

FRECUENCIA:

ÁREA:

AVE:

PÁGINAS:

PAÍS:

PORTADA

121000

10890

Lunes a sábados

292 CM² - 60%

12033 €

1,17

España

17 Abril, 2024

P.17



 

El reglamento europeo y la regulación internacional de 

la Inteligencia Artificial 

¿Qué postura están adoptando los países respecto a la regulación de la Inteligencia Artificial? 

¿Cómo afecta a las organizaciones en su actividad y qué retos plantea? Con motivo de la 

aprobación del Reglamento de Inteligencia Artificial de la Unión Europea, este artículo analiza el 

enfoque regulatorio de los sistemas de Inteligencia Artificial desde una perspectiva global. 

Asimismo, aborda el impacto de la Inteligencia Artificial en el sector corporativo y los desafíos 

que presenta dentro de las organizaciones. 

La Inteligencia Artificial ha irrumpido en nuestra sociedad de una forma sin precedentes. Desde 

los algoritmos de recomendación en plataformas de streaming hasta los sistemas de 

reconocimiento facial en aeropuertos. La IA está transformando la forma en la que vivimos, 

trabajamos y nos relacionamos. Su capacidad para procesar grandes volúmenes de datos y 

aprender de ellos está revolucionando todo el tejido empresarial. 

En virtud de lo anterior, su regulación resulta crucial debido al impacto innegable que provoca en 

nuestras vidas. Esto demanda un consenso a nivel ético y de transparencia para marcar límites 

que, lejos de obstaculizar la innovación, definan los pilares éticos que rigen el desarrollo e 

implementación de la tecnología alrededor del mundo. 

Europa a la vanguardia regulatoria 

La Unión Europea ha asumido un papel de liderazgo en la regulación de la tecnología y prueba 

de ello es la aprobación del Reglamento de Inteligencia Artificial con el objetivo de garantizar la 

seguridad y el respeto de los derechos fundamentales al tiempo de impulsar la innovación en el 

prisma tecnológico. 

Entre las novedades introducidas, el reglamento contiene disposiciones que regulan e incluso 

prohíben ciertas aplicaciones de IA que atentan contra los derechos de la ciudadanía, como 

sistemas de categorización biométrica basados en características sensibles y la recolección 

indiscriminada de imágenes faciales para bases de datos de reconocimiento facial. Con la 

aprobación del reglamento, Europa ha querido establecer obligaciones que buscan la protección 

de esferas como la salud, la seguridad, los derechos fundamentales, el medio ambiente, la 

democracia y el Estado de derecho, dejando, priorizando estos elementos sobre el desarrollo 

indiscriminado de la tecnología. 

Distintos países, diferente enfoques 

Las superpotencias han apostado por diferentes enfoques sobre la regulación de la IA. Mientras 

que algunas ven oportunidades para liderar la revolución tecnológica, otras apuestan por la 

seguridad nacional y la pérdida de empleo. 

Prueba de esta disparidad es la postura del gobierno americano y su proyecto para regular el 

acelerado mundo de la IA. En este sentido, EE. UU. únicamente ha buscado controlar el 

desarrollo y la aplicación de la IA en sectores que afectan a la seguridad nacional. Con este 

propósito, en octubre de 2023 anunció una Orden Ejecutiva que imponía nuevas normas a las 

empresas e instruía a varias agencias federales a que comenzaran a establecer salvaguardas 

en torno a la tecnología. El presidente de EE. UU. describió abiertamente a la IA como “la 

tecnología más trascendental” de todas las épocas y, por ello, obligó a las empresas tecnológicas 

a notificar al gobierno americano acerca de cualquier avance que suponga “un riesgo grave para 

la seguridad nacional”. 

Por su parte, el gigante asiático aprobó una normativa (‘Medidas Provisionales para la Gestión 

de los Servicios de Inteligencia Artificial generativa’) para regular los servicios de IA generativa 
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con el objetivo de garantizar la seguridad nacional y preservar los derechos fundamentales. El 

foco de la regulación digital de la IA por parte de China radica en el respeto de los valores 

socialistas, la moral y la ética profesional. Por ende, prohíbe la generación de contenidos que 

atenten contra la seguridad nacional, la unidad territorial, la estabilidad social o los derechos e 

intereses legítimos de otras personas. 

En otro orden, Reino Unido también ha buscado poner en marcha medidas para promover el uso 

responsable de datos y la innovación tecnológica. En concreto, el Parlamento de Reino Unido 

aprobó el ‘Proyecto de Ley de Protección de Datos e Información Digital‘, mientras que el 

Gobierno ha ido publicando una serie de propuestas para controlar el uso de la IA. La iniciativa 

británica busca un equilibrio intermedio entre la protección de los derechos fundamentales de los 

ciudadanos y los avances tecnológicos. Por un lado, permite el desarrollo de la IA sin grandes 

alteraciones, pero establece un clausulado normativo e insta al gobierno a vigilar de cerca la 

industria de la IA en los próximos años. 

Retos 

La IA es una fuerza transformadora que requiere una respuesta global y políticas 

cuidadosamente diseñadas para maximizar el equilibrio entre el progreso tecnológico y la 

protección de los derechos fundamentales de los ciudadanos. En este contexto, las compañías 

desempeñan un papel crucial a la hora de asumir la responsabilidad del diseño de la IA en su 

propio ámbito empresarial, más aún cuando las soluciones actuales pueden necesitar ajustes a 

medida que la regulación y la tecnología avanzan. 

Los vertiginosos procesos en la IA están abriendo nuevos horizontes que antes eran 

impensables. La disparidad de percepciones de las naciones plantea cuestiones éticas, sociales 

y legales a las que la humanidad nunca se había enfrentado previamente. Sin duda, un terreno 

inexplorado que estará lleno de oportunidades y desafíos para quienes sepan cómo afrontar el 

camino. 

 

https://ideas.pwc.es/archivos/20240412/el-reglamento-europeo-y-la-regulacion-internacional-

de-la-inteligencia-artificial/?sub=true&utm_source=PwC+Ideas&utm_campaign=4f8b15ecae-

EMAIL_CAMPAIGN_12_04_2024_IDEAS_valor_IA_Gen&utm_medium=email&utm_term=0_9a

0145b082-4f8b15ecae-477945337  
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En el mundo de la contabilidad, 
Sage ha lanzado recientemente un 
asistente de productividad impul-
sado por IA generativa, que se pro-
pone “revolucionar” los procesos 
de contabilidad, finanzas y gestión 
de equipos. Desde esta firma coin-
ciden con otros expertos en que la 
IA permitirá tomar decisiones em-
presariales más inteligentes. “Para 
los propietarios de pequeñas em-
presas, directores financieros, con-
tables y responsables de recursos 
humanos, Sage Copilot –nombre 
que recibe la solución– actuará co-
mo un miembro de confianza de su 
equipo, gestionando las tareas ad-
ministrativas y repetitivas en tiem-
po real, a la vez que recomienda for-
mas de ahorrar e impulsar mejoras 
empresariales. Liberará más tiem-
po y espacio para que las empresas 
se centren en hacer crecer y esca-
lar sus negocios”, explican desde 
esta tecnológica. 

La asociación IndesIA se ha pro-
puesto acompañar a las pymes en 
su viaje hacia la IA. Su vicepresi-
dente, Donato Martínez, explica 
que esta tecnología “puede usarse 
para llevar a cabo tareas repetitivas 
de manera más eficiente, lo que au-
menta la productividad”. “También 
es útil para la predicción de la de-
manda y la optimización del sumi-
nistro, lo que conlleva no sólo un 
ahorro de costes, sino que garanti-
za la disponibilidad de los produc-
tos y reduce el desperdicio, poten-
ciando la sostenibilidad.  

De igual modo, el uso de la Inte-
ligencia Artificial aporta relevantes 
ventajas para la optimización logís-
tica, la mejora de las rutas de repar-
to, algo que además de permitir un 
ahorro de costes de las empresas, 
posibilita realizar mejores predic-
ciones de las jornadas de los em-
pleados de estas áreas, además de 
impulsar la conciliación entre la vi-
da personal y laboral”, añade el vi-
cepresidente de IndesIA.

dar estas herramientas de IA. Res-
ponde a eleconomista.es que la di-
rección de la empresa podrá reci-
bir mejores reportes gracias a un 
mejor procesamiento y calidad de 
los datos, que el departamento de 
ventas mejorará la calidad de sus 
leads y podrá cerrar más ventas, que 
el de marketing diseñará produc-
tos y campañas más personaliza-
das, que producción y operaciones 
serán más eficientes y rentables, 
que recursos humanos recogerá y 
potenciará el talento, y que finan-
zas dispondrá de modelos predic-
tivos de ingresos y costes.  

Robots para el restaurante 
Aunque todo depende de cómo quie-
ran integrar la IA en sus negocios y 
hasta qué punto dispongan de los 
medios para hacerlo, la CEO de qdq 
menciona como ejemplo los chat-
bots que atienden ya en algunos res-
taurantes cuando llamamos para 
reservar una mesa. “Otra ventaja 
relevante es utilizar algoritmos de 
IA para analizar datos. Gracias a 
ellos, las empresas pueden identi-
ficar patrones y tendencias en el 
mercado, lo que les permite tomar 
decisiones más informadas y ági-
les”, añade. 

Carlos Bueno MADRID.  

La Confederación Española de la 
Pequeña y Mediana Empresa 
(Cepyme) estima que casi el 12% de 
los negocios de más de 10 emplea-
dos aplica ya la Inteligencia Artifi-
cial (IA) a su día a día. Entre las mi-
croempresas –aquellas por debajo 
de la decena de nóminas–, el por-
centaje desciende al 4,6%. Solucio-
nes que hasta hace poco sólo esta-
ban disponibles para las grandes 
corporaciones se están democrati-
zando y ya están accesibles para 
cualquier empresa. Con indepen-
dencia de su tamaño. Hemos que-
rido preguntarnos cómo esta tec-
nología puede mejorar la produc-
tividad y lo cierto es que hemos en-
contrado unos cuantos ejemplos. 

“Las necesidades que identifica-
mos en las pymes en cuanto a la IA 
son muy parecidas a las que pue-
den tener las medianas y grandes 
empresas”, nos explica Antonio Dí-
az, CEO de E-voluciona. “En este 
sentido, la IA se puede aplicar en 
casi toda la cadena de valor de una 
pyme, pero principalmente lo esta-
mos viendo muy asociado a poten-
ciar y maximizar las ventas y a ha-
cer más eficiente y optimizar los 
procesos operativos de su servicio 
al cliente”, añade. 

De esta manera, ya existen he-
rramientas que permiten crear y 
diseñar una página web persona-
lizada en unos minutos sin cono-
cimientos de informática. También 
el departamento de contabilidad 
puede beneficiarse de un software 
alimentado con IA capaz de llevar 
adelante todo ese trabajo arduo y 
repetitivo. La automatización pue-
de gestionar incluso parte de la 
atención al cliente a través de sis-
temas que saben responder correos 
electrónicos en tiempo real... En el 
campo de la logística, la IA también 
planifica las mejores rutas de re-
parto. Todo ello tiene su impacto 
en la productividad, permitiendo 
reducir costes y aumentar las ven-
tas. En resumidas cuentas, la IA 
permite a las pymes ofrecer a sus 
clientes servicios inteligentes du-
rante las 24 horas del día y los sie-
te días de la semana. 

Una nueva web, en minutos 
“Gracias a herramientas como la in-
teligencia artificial, las pequeñas 
empresas españolas pueden acce-
der a soluciones inimaginables, que 
hasta ahora solo estaban disponi-
bles para grandes corporaciones”, 
corrobora Ágar Pérez Valer, CEO 
de qdq. Esta empresa ha creado un 

Las necesidades  
de las pymes en el 
ámbito de la IA son 
similares a las de las 
grandes compañías

Proliferan las ofertas automatizadas de diseño de webs, gestión de contabilidad o relación con clientes 

LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL TIENE 
UN FILÓN EN LAS PYMES ESPAÑOLAS
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laboratorio de IA para ayudar a pe-
queños negocios a sacar partido de 
esta tecnología disruptiva. “Una de 
las primeras soluciones que nacen 
de esta incubadora de ideas y pro-
yectos es la Web IA, con la que cual-
quier empresa puede crear en po-

cos minutos el tipo de web que ne-
cesita para impulsar su negocio, sin 
ningún conocimiento técnico de 
ninguna índole y a un precio más 
que asequible”, añade. 

Preguntamos a esta experta a qué 
parcelas del negocio pueden ayu-
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Los contratos de menos de sie-
te días son los únicos que crecen 
en este año, un 4%, pese a que su 
uso está penalizado. Este tipo de 
contrataciones suponen el 60% 
del total frente al 40% previo a 
la reforma laboral. PÁG. 27 

Los contratos de 
menor duración, 
los que más 
crecen en 2024
Su peso sobre el total se 
incrementa hasta el 60%

Los altos 
múltiplos a los 
que cotiza  
el mercado 
americano y  
el bono en el 
4,65% han 
llevado a una 
situación que no 
se daba desde 
2002. PÁG. 19

WALL STREET OFRECE MENOS 
RENTABILIDAD QUE LOS BONOS 

El Sultán Al Jaber tiene la llave de las decisiones energéticas de Abu Dhabi
Emiratos Árabes quiere aprove-
char la inestabilidad accionarial 
de Naturgy y la fuerte reducción 
de los niveles de liquidez de sus tí-
tulos para desembarcar en la com-
pañía española. Altérra, un fondo 

lanzado en la pasada COP28 jun-
to con BlackRock, TPG y Broo-
kfield, podría ser el candidato ideal 
para la operación. Este nuevo fon-
do tiene previsto invertir 30.000 
millones para movilizar una inver-

sión de 250.000 millones hasta 
2030 y convertirse en el mayor 
vehículo del mundo en la lucha 
contra el cambio climático. Un de-
sembarco en Naturgy supondría 
un auténtico golpe de efecto para 

este fondo. En todo caso, cuando 
se trata de Emiratos prácticamen-
te todas las decisiones importan-
tes recaen en manos del Sultán Al 
Jaber, cabeza visible de Adnoc, 
Masdar o Mubadala.  PÁG. 5

Altérra, el fondo emiratí que  
busca socios como Naturgy

El Gobierno 
retiene pagos a 
la cogeneración 
por 250 millones 
PÁG. 8

Industria eliminará el 
comisionado del Perte VEC 
La secretaria de Estado del ramo será la  
encargada de pilotar los proyectos III y IV PÁG. 6

Takeda traerá su fármaco  
para el cáncer de colon 
La nipona llegará a España con el medicamento 
por el que pagó 700 millones PÁG. 10 

Pepco abre más de cien 
tiendas y duplica su red 
La polaca asentará en Guadalajara su primer 
centro logístico en el sur europeo PÁG. 11 

Rovi fabricará las vacunas  
de la gripe del gigante Seqirus     
PÁG. 9 

La negativa del Gobierno a de-
flactar el IRPF para adecuarlo a 
la inflación cuesta a cada ciuda-
dano en la Renta entre 46,22 y 
232,56 euros más, según el Reaf 
y los Economistas.  PÁG. 31 

El ‘no’ a deflactar 
el IRPF cuesta 
233 euros a las 
rentas medias
Pagarán al menos 46 
euros más en la Renta

El FMI sitúa el avance del PIB 
global en 2024 en el 3,2%, el más 
bajo en las últimas dos décadas, 
con la eurozona especialmente 
débil, por culpa de los apuros de 
Francia y Alemania. PÁG. 26 

El FMI prevé el 
menor alza del 
PIB global de los 
últimos 20 años
Alemania y Francia 
lastran a la eurozona

La construcción reclama más recursos  
de los fondos ‘Next Generation’ PÁGS. 14 y 15 

II FORO elEconomista.es   INFRAESTRUCTURAS

Bono americano a 10 años Expectativa de rentabilidad del S&P 500

En Europa la situación no se ha invertido
Evolución de la expectativa de rentabilidad del S&P y del bono americano, en porcentaje
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El comercio y la industria en Chi-
na lanzan señales negativas pese 
al alza del PIB. A ello se unió una 
mayor tensión en Oriente Medio 
y datos que en EEUU alejan el re-
corte de tipos. PÁGS. 20 y 21 

El comercio y la 
industria alertan 
de debilidad en la 
economía china
Las bolsas sufren los datos 
y la tension en Israel

El gigante asiático Chery se garan-
tiza las ayudas de los fondos del Per-
te del Vehículo Eléctrico y Conec-
tado (Perte VEC). Todo ello tras ha-
ber confirmado su desembarco en 
las antiguas instalaciones que tenía 
Nissan en la Zona Franca de Bar-

celona. Lo hará de la mano de EV 
Motors, con quien ha formado una 
joint venture cuya participación ma-
yoritaria recae sobre la española. 
Para este año están previstas dos 
convocatorias más del Perte, con 
un monto total que supera los 1.700 

millones de euros. El acuerdo con-
templa la producción de modelos 
Omoda y, de cara al último trimes-
tre del año, se prevé que inicie la fa-
bricación de vehículos de la marca 
Ebro, firma de EV Motors, comple-
tamente eléctricos. PÁG. 7

Chery se garantiza las ayudas del 
Perte tras aliarse con EV Motors
Forman una ‘joint venture’ con participación mayoritaria española
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Los fondos Next GenerationEU han 
impulsado un sector que ha enfren-
tado una crisis prolongada. Desde 
las administraciones hasta los con-
tratistas, todos han contribuido al 
éxito de esta iniciativa. Con una asig-
nación de 11.600 millones de euros 
para la construcción, se ha demos-
trado que el sector es capaz de su-
perar adversidades y aprovechar al 
máximo los recursos disponibles. Es 
una de las conclusiones en la que to-
dos los participantes de la mesa de 
debate Retos del sector de la cons-
trucción, organizada por elEconomsi-
ta.es, Accuracy, Allianz, Ferrovial, 
OHLA y Sacyr, coinciden.  

Los participantes en este debate 
coinciden en que el éxito obtenido 
sugiere la posibilidad de aumentar 
la cantidad de fondos asignados en 
el futuro. La capacidad del sector pa-
ra movilizar recursos ha sido nota-
ble, especialmente bajo el liderazgo 
de entidades como ADIF, que han 
realizado esfuerzos extraordinarios 
en este sentido. 

Jesús Montero Mingo, director de 
Construcción en Europa de OHLA, 
afirmó que los plazos para cumplir 
con las exigencias europeas “son 
complicados, pero llegaremos a tiem-
po”. “Quizás se necesite una prórro-
ga, sobre todo, para la inversión que 
viene de la última Adenda de las co-
munidades autónomas”.  

Se mencionó que Italia ha asigna-
do más fondos a infraestructuras en 
comparación con España. “Esta dis-
paridad en la inversión plantea la 
posibilidad de que quede una canti-
dad remanente que podría ser utili-
zada para proyectos importantes en 
España, como las infraestructuras 
eléctricas necesarias para el VEC 
(Vehículo Eléctrico Compartido) o 
para los CPDS (Centros de Procesa-
miento de Datos) que son funda-
mentales para el desarrollo tecno-
lógico del país”, destacó Ricardo Fon-
techa, director de Desarrollo y Es-
trategia de Ferrovial Construcción. 

Se destacó también que la capaci-
dad de producción en el sector de la 
construcción en España es conside-
rablemente mayor que a nivel inter-
nacional. Y que las inversiones en in-
fraestructura no solo generan un au-
mento en la productividad, sino que 
también “tienen un impacto signifi-
cativo en la calidad de vida de las per-
sonas”, afirmó José Manuel Loure-
da, director de desarrollo de Nego-
cio de Sacyr Ingeniería e Infraestruc-
turas. “El caso italiano se presenta 
como paradigmático, ya que demues-
tra cómo la inversión en infraestruc-

tura puede transformar una red ob-
soleta, especialmente en el ámbito 
ferroviario, en una infraestructura 
moderna y eficiente”, añadió.  

Tecnología marina 
Fontecha también destacó la opor-
tunidad que tiene España de con-
vertirse en un centro de construc-
ción y desarrollo de la energía off 
shore. Señaló que “España cuenta 
con un extenso litoral que rápida-
mente se adentra en aguas profun-
das, lo que lo hace ideal para este ti-
po de proyectos”. Además, mencio-
nó que España posee la tecnología 
y el conocimiento necesario para lle-
var a cabo estos proyectos de mane-
ra exitosa. Sin embargo, señala que 
para aprovechar esta oportunidad, 
es necesario “realizar inversiones 

iniciales en los puertos que aún no 
están preparados para este tipo de 
construcciones”. Otros países como 
Francia, Reino Unido e Irlanda ya 
están avanzando en este sentido, por 
lo que “España debe actuar con pron-
titud para no quedarse rezagada”.  

Fontecha sugirió que los fondos 
Next Gen pueden ser utilizados pa-
ra financiar estas infraestructuras 
portuarias necesarias, lo que permi-
tiría a España competir en igualdad 
de condiciones con otros países eu-
ropeos en el desarrollo de la energía 
off shore. Además, en términos de 
fabricación y construcción de in-
fraestructuras para la energía off sho-
re, España aún está a tiempo para 
aprovechar la oportunidad. El direc-
tor de Ferrovial resaltó el logro de 
haber construido el primer flotador 
en hormigón, “lo que demuestra la 
capacidad y el aprendizaje del país 
en este campo”.  

Montero está de acuerdo en que 
España aún tiene la oportunidad de 
incursionar en el desarrollo de la 
energía off shore, destacando tam-
bién la “superioridad del flotador de 
hormigón en términos de huella de 
carbono, durabilidad y coste en com-
paración con el flotador metálico”. 
Además, enfatiza que España posee 
una ventaja única en la construcción 
de flotadores marinos para la ener-
gía eólica marina debido a la tecno-
logía y conocimientos especializa-

dos del país en este campo.  Consi-
deró que “perder esta oportunidad 
sería un error histórico”, subrayan-
do la importancia de capitalizar el 
potencial de España en este sector.  

Juan Gil, director de Contratación 
y Unidades especializadas de nego-
cio de Infraestructuras de Acciona, 
destacó que España tiene una “po-
sición privilegiada en tecnología ma-
rítima, así como una ubicación geo-
gráfica privilegiada para el desarro-
llo de proyectos off shore”. Además, 
resaltó la gran capacidad de cons-
trucción y exportación de tecnolo-
gía off shore al resto del mundo que 
posee el país. “España cuenta con 
puertos y conocimientos especiali-
zados en este campo, incluyendo pa-
tentes propias, lo que representa una 
ventaja competitiva significativa”. 
Sin embargo, subrayó la necesidad 
de contar con el apoyo de las admi-
nistraciones públicas para capitali-
zar plenamente esta gran oportuni-
dad. 

Laura Cózar, socia de Accuracy, 
destacó que los retos que enfrenta 
el sector del agua hoy son muy simi-
lares a los que enfrentaba hace 20 
años. “España sigue teniendo un dé-
ficit hídrico y desigualdades en el 
acceso al recurso, con un complejo 
marco regulatorio que complica la 
gestión eficiente del agua”.  

En la mesa también se habló de 
cómo la evolución de la sociedad es-
tá llevando a una nueva configura-
ción, con un fuerte desarrollo de los 
núcleos urbanos. Fontecha destacó 

la necesidad de modernizar las in-
fraestructuras, tanto construyendo 
nuevas como actualizando las exis-
tentes. Sin embargo, reconoció que 
“España enfrenta limitaciones pre-
supuestarias, y añora los años de ma-
yor financiación como los de 2007-
2008. Para abordar estos desafíos, 
Fontecha sugirió que las infraestruc-
turas “deben diseñarse con enfoque 
en la eficiencia energética y la sos-
tenibilidad”. Destacó la importan-
cia de la “innovación y la digitaliza-
ción”, incluyendo el “uso de reali-
dad virtual y aumentada, así como 
la implementación de sistemas in-
formáticos de manera experimen-
tal y comercial”.  
 
Colaboración público-privada 
La importancia de la colaboración 
público-privada fue otro de los re-
tos destacados, especialmente de-
bido a la escasez de fondos guber-
namentales disponibles para finan-
ciar proyectos de infraestructura 
necesarios. 

Ante esto, Gil expresó la necesidad 
de un “cambio en la legislación ac-
tual”, señalando que “la ley de desin-
dexación actualmente impide la in-
versión privada en obras públicas”, 
ya que el endeudamiento es mayor 
que el retorno. Sugirió volver al mo-
delo antiguo, donde había más flexi-
bilidad financiera. Destacó que hay 
un gran interés por parte de fondos 
de pensiones e inversores interna-
cionales en invertir en infraestruc-
tura, pero España debe ser atractiva 

para atraerlos. Utilizó el ejemplo de 
Acciona, donde están desarrollando 
un canal de desvío de inundaciones 
en los Estados Unidos bajo un mo-
delo concesional, para demostrar que 
cualquier inversión pública puede 
adaptarse a este modelo si la legisla-
ción lo permite. Destacó que “el re-

Llevan demasiado 
tiempo los trámites 
administrativos 
para llevar 
iniciativas privadas” 
 
José Manuel Loureda 
Director de desarrollo de Negocio de 
Sacyr Ingeniería e Infraestructuras

“ El 98% de  
los puestos  
de dirección  
está ocupado  
por hombres” 
 
Juan Gil 
Director de Contratación y Unidades  
de Infraestructuras de Acciona

“

La capacidad de 
producción en la 
construcción supera 
notablemente la 
media internacional

La construcción reclama más 
recursos de los ‘Next Gen’
Lass inversiones en el sector tienen un impacto en la calidad de vida de la sociedad

Reino Unido 
invierte cinco veces 
más que España  
en conservación  
y mantenimiento” 
 
Laura Cózar 
Socia de Accuracy

“

II Foro Infraestructuras ‘Aumento de la inversión y mejoras en las infraestructuras’
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parto de riesgos contractuales en los 
contratos debe ser atractivo para el 
mercado”, lo que significa que se de-
ben establecer condiciones favora-
bles para los inversores. 

Desde OHLA señalaron que en 
España hay un problema en la im-
plementación de la colaboración pú-

blico-privada, ya que otros países de 
nuestro entorno con menos necesi-
dades financieras están llevando a 
cabo proyectos de este tipo de ma-
nera exitosa. Montero afirmó que 
“solo se ha licitado un 2% de proyec-
tos concesionales en España, lo que 
indica una baja utilización de este 

modelo”. Señaló la importancia de 
“invertir en agua y en infraestructu-
ras ferroviarias de mercancías”, así 
como en otros sectores como la reha-
bilitación energética en viviendas, 
especialmente en un parque de vi-
viendas envejecido. Sin embargo, 
mencionó que existen obstáculos en 
este último ámbito, como la “lenti-
tud en las tramitaciones de las sub-
venciones y la adaptación del mo-
delo”. Además, Montero indicó que 
“aunque se ha intentado implemen-
tar un modelo “llave en mano” para 
facilitar la participación de los veci-
nos en la rehabilitación energética, 
la legislación lo ha prohibido, com-
plicando el proceso y resultando en 
la falta de subvenciones para los pro-
yectos iniciados”.  

Cózar, por su parte, señaló que tan-
to España como el Reino Unido, que 
históricamente han sido precurso-
res del modelo de colaboración pú-
blico-privada, “están experimentan-
do dificultades en su implementa-
ción en la actualidad”. Observa una 
cierta demonización del mecanismo, 
que comenzó con los hospitales y se 
ha complicado aún más con el pea-
je. Sin embargo, pone de relieve “el 
éxito del modelo Alzira para la pro-
visión de servicios de salud en Chi-
le, así como en Perú y otros países de 
América Latina, y en el Reino Uni-
do”. Por otro lado, lamentó que no se 
haya logrado que “la voluntad se pon-

ga a favor de este mecanismo, a pe-
sar de que está perfeccionado y ha 
demostrado su eficacia”.  

 
Reducir la litigiosidad 
“La litigiosidad en España es menor 
que en otros lugares”, defendió Lou-
reda. Esta postura sugiere que, en su 
opinión, los modelos de contrata-
ción en España están diseñados de 
manera que las partes involucradas 
tienen un equilibrio adecuado en sus 
derechos y responsabilidades, lo que 
contribuye a una menor cantidad de 
disputas legales.  

Sin embargo, Montero argumen-
tó que no coincidía con esta afirma-
ción y que el modelo anglosajón al 
que España se está acercando “es más 
ineficiente y propenso a generar li-
tigiosidad”. Desde Seopan (Asocia-
ción de Empresas Constructoras y 
Concesionarias de Infraestructuras), 
se están llevando a cabo esfuerzos 
para cambiar la ley de contratos y 
adaptarla a las nuevas necesidades 
del sector. Aunque la litigiosidad es 
menor en España en comparación 
con otros lugares, Montero señaló 
que la situación ha empeorado y ne-
cesita ser revertida. 

Fontecha en este punto también 
indicó que “en comparación con el 
Reino Unido, donde se dedica más 
tiempo a la burocracia y a la docu-
mentación, el modelo anglosajón 
muestra ineficiencias”. Por otro la-

do, el modelo español ha tenido que 
introducir más rigor. El directivo es-
pera que se pueda mantener un pun-
to intermedio entre ambos modelos 
para mejorar la eficiencia sin caer 
en excesos burocráticos. Gil añadió 
que la mayoría de los pleitos en la 
Cámara Internacional “están rela-
cionados con contratos de construc-
ción, lo que refleja que la construc-
ción no es un negocio fácil”. Desta-
có que esta situación contribuye a la 
“falta de atractivo que tiene el sec-
tor para los jóvenes”.   

Montero enfatizó en este punto 
que “en otros países se adaptan los 
modelos contractuales a las necesi-
dades específicas de cada proyecto”. 
Sin embargo, en España, están limi-
tados por una ley que “puede haber 
funcionado bien en el pasado, pero 
que actualmente no está actualiza-
da”. Sugirió que es necesario am-
pliar el abanico de opciones contrac-
tuales, especialmente en lo que res-
pecta a la determinación de los pla-
zos de las obras.  

Atraer talento joven 
La falta de mano de obra joven es un 
desafío destacado por todos los par-
ticipantes de la mesa. Se observa un 
envejecimiento de la fuerza laboral, 
con la edad media aumentando de 
35 a 45 años en los últimos 15 años. 
Esto se debe en parte a que el sector 
no resulta atractivo para los jóvenes. 

Ojalá volver  
a 2008 cuando  
el presupuesto  
que teníamos  
era más elevado” 
 
Ricardo Fontecha 
Director de Desarrollo y Estrategia 
de Ferrovial Construcción

“ No hay ningún 
país capaz de 
construir los 
flotadores marinos 
como España” 
 
Jesus Montero Mingo 
Director de Construcción en Europa 
de OHLA

“

De izquierda a derecha, Javier Mesones 
(’elEconomista.es’), Laura Cózar (Accu-

racy), José Manuel Loureda (Sacyr Inge-
niería e Infraestructuras), Juan Gil (AC-

CIONA), Ricardo Fontecha (Ferrovial 
Construcción) y Jesus Montero Mingo 

(OHLA). FOTOGRAFÍAS ALBERTO MARTÍN
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Empresas & Finanzas II Foro Infraestructuras ‘Aumento de la inversión y mejoras en las infraestructuras’

Allianz duplica en dos años su 
negocio en infraestructuras

elEconomista.es MADRID.  

Allianz Commercial, la firma de 
Grupo Allianz que gestiona seguros 
corporativos de grandes empresas y 
riesgos complejos, multiplicó por 
dos su volumen de negocio vincula-
do a infraestructuras en los dos úl-
timos años como consecuencia del 
momento de apogeo que vive el sec-
tor, incentivado por la intensa acti-
vidad económica y el maná de los 
fondos europeos. Agustín de la Cuer-
da, director general de Allianz Com-
mercial Iberia, reconoció en el II Fo-
ro Infraestructuras organizado por 
elEconomista.es su interés por con-
tinuar creciendo en este segmento, 
que observan “con una especial aten-
ción” al ser las infraestructuras “un 
motor económico enorme con múl-
tiples intervinientes”. 

El directivo definió la confianza 
como un factor “crítico” para su ne-

La aseguradora vira su estrategia hacia la gestión de  
las estrategias ESG y de los riesgos por ciberseguridad

Agustín de la Cuerda, director general de Allianz Commercial Iberia.

gocio y dio a conocer la estrategia de 
Allianz para avanzar en esta indus-
tria, con la puesta en marcha de equi-
pos especializados y adaptados a la 
idiosincrasia de los 200 países en los 
que opera, ya que “hay que enten-

der el mercado asegurador local, pe-
ro manteniendo el control”.  

De la Cuerda subrayó que “el va-
lor de una aseguradora reside en qui-
tar la volatilidad a todos los intervi-
nientes, consiguiendo que los pro-
yectos sean viables y la gestión de ca-

pital sea óptima”, para lo cual abogan 
por estar presentes en todo el ciclo 
de vida de los proyectos. Distinguió 
los distintos riesgos a gestionar en 
este tipo de actuaciones, señalando 
los relativos a la construcción, lucro 
cesante, responsabilidades civil o me-
dioambiental o incluso emergentes, 
como los cyber. También dio a cono-
cer su propuesta de acompañamien-
to internacional a sus clientes en sus 
proyectos por todo el mundo; y su 
visión de la gestión de riesgos, con 
los político-sociales “evolucionando 
de forma rápida y convulsa” y los 
cyber “cambiando todos los días”.  

De la Cuerda ve “inevitable” el ci-
clo de las aseguradoras que, una vez 
entran en beneficios, “aumentan la 
capacidad disponible y eso nos lleva 
a competir más en precio que en ser-
vicios”. Allianz ha virado su estrate-
gia a fijar colaboraciones “a largo pla-
zo” y apuesta por las políticas ESG. 

“Queremos 
participar en las 
infraestructuras, 
son un motor 
económico enorme”

Víctor de Elena MADRID.  

El presidente de Adif y Adif Alta 
Velocidad, Ángel Contreras, ha re-
saltado la necesidad de poner el fo-
co en la ejecución de las obras pú-
blicas bajo su gestión, después de 
que ambas sociedades, encargadas 
de gestionar la red ferroviaria es-
tatal, cerrasen el pasado año 2023 
con una inversión acumulada de 
3.404 millones de euros que dejó 
tras de sí máximos en nuevas ac-
tuaciones en la red convencional y 
en su mantenimiento. 

En su intervención en el II Foro 
Infraestructuras organizado por 
elEconomista.es, el máximo respon-
sable de gestionar los ferrocarriles 
estatales vinculó estos ritmos de ac-
tividad “sin precedentes” con la ca-
pacidad de transformación de los 
fondos europeos, unos tiempos que 
se reproducen en las licitaciones y 
adjudicaciones desarrolladas en los 
últimos años después de que el Go-
bierno asignase a Adif y Adif AV la 
gestión de más de 6.000 millones 
de euros. 

Las inversiones ejecutadas en 2023 
fueron un 41,2% superiores a las del 
año previo, y se dividen en 1.975 mi- Ángel Contreras, presidente de Adif y Adif AV. 

Adif logra récord de inversiones y pone 
el foco en ejecutar los fondos europeos
El administrador de la red ferroviaria destinó 3.400 millones a nuevas actuaciones

Según ha dado a conocer, a cie-
rre de 2023, ambas sociedades lle-
varon a cabo licitaciones por valor 
de 6.382 millones de euros –un 
106,8% del coste total asignado– y 
adjudicaciones de más de 800 con-
tratos por 5.148 millones, un 86,2% 
del total. Para ejecutar a tiempo lo 
planificado, Contreras ha reclama-
do “pisar el acelerador en la reali-
zación de las inversiones, alinean-
do trabajo y esfuerzos con el sector 
constructor y tecnológico”. Tras eti-
quetarles de “socios necesarios”, ha 
reclamado a las constructoras que 
continúen “dando lo mejor, como 
hasta ahora”. 

Además, ha dado a conocer el “al-
to valor de exigencia” que se han fi-
jado los equipos de Adif y Adif AV, 

y que “se ha trasladado a nuestra 
cadena de valor, ingenierías, cons-
tructores y otros colaboradores”. El 
máximo ejecutivo ha concluido su 
intervención poniendo en valor la 
“oportunidad por el enorme efec-
to transformador que estas inicia-
tivas van a tener en nuestras regio-
nes y ciudadanos”, fomentando “la 
creación de empleo” y promovien-
do “la prosperidad y el crecimien-
to sostenible”.

llones para nuevas líneas de alta ve-
locidad y actuaciones en la red en ex-
plotación –cifra que aumentó un 27% 
interanual– y otros 1.430 millones pa-
ra la red convencional, un valor que 
supone su máximo histórico y equi-
vale a 1,7 veces lo destinado en 2022. 
Entre las actuaciones más destaca-
das, el dirigente resaltó los avances 
en nuevos corredores como el Mur-
cia-Almería, Madrid-Extremadura, 
Palencia-Santander o la Y Vasca.  

Primer promotor del país 
Contreras destacó que en los últi-
mos años, las sociedades públicas 
“superaron cada año el 100% de los 
hitos establecidos por Europa” y en-
marcó estos logros en un “complejo 
contexto, marcado por el incremen-
to de precios y el déficit de mano de 
obra del sector”. Además, resaltó el 
“alto grado de responsabilidad para 
los equipos de Adif y toda su cade-
na de valor” debido a su “posición 
privilegiada que tenemos que apro-
vechar”. En concreto, esta entidad 
lidera la inversión en infraestructu-
ras en España y aborda “los proyec-
tos más ambiciosos de su historia re-
ciente”, como la reciente inaugura-
ción de la Variante de Pajares.  

“Somos el primer 
inversor del país  
y abordamos  
los proyectos  
más ambiciosos”

El Economista
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Los contratos de menos de sie-
te días son los únicos que crecen 
en este año, un 4%, pese a que su 
uso está penalizado. Este tipo de 
contrataciones suponen el 60% 
del total frente al 40% previo a 
la reforma laboral. PÁG. 27 

Los contratos de 
menor duración, 
los que más 
crecen en 2024
Su peso sobre el total se 
incrementa hasta el 60%

Los altos 
múltiplos a los 
que cotiza  
el mercado 
americano y  
el bono en el 
4,65% han 
llevado a una 
situación que no 
se daba desde 
2002. PÁG. 19

WALL STREET OFRECE MENOS 
RENTABILIDAD QUE LOS BONOS 

El Sultán Al Jaber tiene la llave de las decisiones energéticas de Abu Dhabi
Emiratos Árabes quiere aprove-
char la inestabilidad accionarial 
de Naturgy y la fuerte reducción 
de los niveles de liquidez de sus tí-
tulos para desembarcar en la com-
pañía española. Altérra, un fondo 

lanzado en la pasada COP28 jun-
to con BlackRock, TPG y Broo-
kfield, podría ser el candidato ideal 
para la operación. Este nuevo fon-
do tiene previsto invertir 30.000 
millones para movilizar una inver-

sión de 250.000 millones hasta 
2030 y convertirse en el mayor 
vehículo del mundo en la lucha 
contra el cambio climático. Un de-
sembarco en Naturgy supondría 
un auténtico golpe de efecto para 

este fondo. En todo caso, cuando 
se trata de Emiratos prácticamen-
te todas las decisiones importan-
tes recaen en manos del Sultán Al 
Jaber, cabeza visible de Adnoc, 
Masdar o Mubadala.  PÁG. 5

Altérra, el fondo emiratí que  
busca socios como Naturgy

El Gobierno 
retiene pagos a 
la cogeneración 
por 250 millones 
PÁG. 8

Industria eliminará el 
comisionado del Perte VEC 
La secretaria de Estado del ramo será la  
encargada de pilotar los proyectos III y IV PÁG. 6

Takeda traerá su fármaco  
para el cáncer de colon 
La nipona llegará a España con el medicamento 
por el que pagó 700 millones PÁG. 10 

Pepco abre más de cien 
tiendas y duplica su red 
La polaca asentará en Guadalajara su primer 
centro logístico en el sur europeo PÁG. 11 

Rovi fabricará las vacunas  
de la gripe del gigante Seqirus     
PÁG. 9 

La negativa del Gobierno a de-
flactar el IRPF para adecuarlo a 
la inflación cuesta a cada ciuda-
dano en la Renta entre 46,22 y 
232,56 euros más, según el Reaf 
y los Economistas.  PÁG. 31 

El ‘no’ a deflactar 
el IRPF cuesta 
233 euros a las 
rentas medias
Pagarán al menos 46 
euros más en la Renta

El FMI sitúa el avance del PIB 
global en 2024 en el 3,2%, el más 
bajo en las últimas dos décadas, 
con la eurozona especialmente 
débil, por culpa de los apuros de 
Francia y Alemania. PÁG. 26 

El FMI prevé el 
menor alza del 
PIB global de los 
últimos 20 años
Alemania y Francia 
lastran a la eurozona

La construcción reclama más recursos  
de los fondos ‘Next Generation’ PÁGS. 14 y 15 

II FORO elEconomista.es   INFRAESTRUCTURAS

Bono americano a 10 años Expectativa de rentabilidad del S&P 500

En Europa la situación no se ha invertido
Evolución de la expectativa de rentabilidad del S&P y del bono americano, en porcentaje
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El comercio y la industria en Chi-
na lanzan señales negativas pese 
al alza del PIB. A ello se unió una 
mayor tensión en Oriente Medio 
y datos que en EEUU alejan el re-
corte de tipos. PÁGS. 20 y 21 

El comercio y la 
industria alertan 
de debilidad en la 
economía china
Las bolsas sufren los datos 
y la tension en Israel

El gigante asiático Chery se garan-
tiza las ayudas de los fondos del Per-
te del Vehículo Eléctrico y Conec-
tado (Perte VEC). Todo ello tras ha-
ber confirmado su desembarco en 
las antiguas instalaciones que tenía 
Nissan en la Zona Franca de Bar-

celona. Lo hará de la mano de EV 
Motors, con quien ha formado una 
joint venture cuya participación ma-
yoritaria recae sobre la española. 
Para este año están previstas dos 
convocatorias más del Perte, con 
un monto total que supera los 1.700 

millones de euros. El acuerdo con-
templa la producción de modelos 
Omoda y, de cara al último trimes-
tre del año, se prevé que inicie la fa-
bricación de vehículos de la marca 
Ebro, firma de EV Motors, comple-
tamente eléctricos. PÁG. 7

Chery se garantiza las ayudas del 
Perte tras aliarse con EV Motors
Forman una ‘joint venture’ con participación mayoritaria española

El Economista
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Carlos Asensio MADRID.  

El Fondo Monetario Internacional 
(FMI) revisa mínimamente al alza 
el avance del PIB mundial en su In-
forme de Perspectivas Mundiales de 
primavera, y avisa de sus debilida-
des. En concreto, espera que la eco-
nomía global crezca un 3,2%, una 
décima más de lo que auguraba en 
sus previsiones de comienzos de 
año. Esto sitúa tanto las previsio-
nes de 2024 y 2025 como las más 
bajas respecto a la media (3,8%) de 
los últimos 20 años.  

En líneas generales, las perspec-
tivas mejoran poco con respecto a 
las publicadas a comienzos de año 
y todo se debe a EEUU: “Hay po-
cos cambios con respecto al infor-
me de enero de 2024, con algunos 
ajustes en las principales econo-
mías, incluido un mayor fortaleci-
miento de la proyección para Esta-
dos Unidos, compensado por mo-
destas revisiones a la baja de todos 
los países”, aseguran los expertos 
en el documento. 

Así, para Estados Unidos prevén 
que cierre 2024 creciendo a un 2,7% 
(seis décimas más que lo previsto 
en enero) para, posteriormente, ra-
lentizarse al 1,9% en 2025. Ese fre-
no del año que viene argumentan 
que será provocado por un ajuste 
fiscal gradual y el debilitamiento 
del mercado laboral que provoca-
rán una contracción de la deman-
da agregada. 

Pero la economía de la zona eu-
ro se comportará peor. La revisión 
para este año y el que viene del FMI 
es a la baja (-0,1% en ambos casos), 
quedando un tímido crecimiento 
del PIB del 0,8% para 2024 y una 
recuperación del 1,5% en 2025. Ar-
gumentan que se espera que los 
efectos del shock en los precios de 
la energía y una caída de la infla-
ción respalde el crecimiento del in-
greso real de los ciudadanos y eso 
impulse un poco la recuperación. 

Alemania será el gran lastre este 
año en la zona euro, seguido por 
Francia. La locomotora de Europa 
sufre una revisión a la baja de una 
décima con respecto al informe del 
FMI de enero, con un crecimiento 
del 0,2% este año y la tímida recu-
peración al 1,3% en 2025 –dos déci-
mas por debajo de lo previsto a ini-
cios de año por la entidad–. Los ga-
los tendrán un comportamiento si-
milar, creciendo solo siete décimas 
el PIB en este ejercicio y un 1,5% el 
año que viene. En ambos años la re-
visión es a la baja en tres décimas.  

2024 2025

¿Cómo evolucionará la economía global?
Datos anuales en porcentaje

El IPC entrará en la senda del 2%

Fuente: FMI.
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sada “en gran medida por mejoras 
en varias economías más pequeñas, 
incluidas Bélgica y Portugal”, cuyo 
comportamiento será mejor.  

China desacelera 
Finalmente, esperan que el creci-
miento en China se desacelere has-
ta el 4,6% desde el 5,2% de 2023, a 
pesar de que el Gobierno de Xi 
Jinping se ha marcado como obje-
tivo este año el crecer un 5%. En el 
primer trimestre el PIB del gigan-
te asiático marcó una expansión del 
5,3%, según los datos que dio a co-
nocer ayer la Oficina Nacional de 
Estadística del país. Para 2025 el 
crecimiento será del 4,1%.  

Los expertos de la entidad diri-
gida por Kristalina Georgieva ase-
guraron que esta ralentización eco-
nómica de China seguirá en el tiem-

po “a medida que se vayan desva-
neciendo los efectos positivos de 
factores puntuales –incluido el im-
pulso postpandémico al consumo 
y el estímulo fiscal– se alivien y el 
debilitamiento del sector inmobi-
liario persista”.  

Dentro de los diferentes elemen-
tos que provocan esta ralentización 
destacan que está previsto que es-
te año los países hagan un endure-
cimiento de sus políticas fiscales 
con el objetivo de frenar los altos 
niveles de deuda pública, a través 
de subidas de impuestos y menor 
gasto público, “lo que afectará al 
crecimiento mundial”. Por tanto, 
tanto la política fiscal como mone-
taria serán los mantras económicos 
de este 2024. Aun así, advierten que 
el ajuste ha de ser “gradual” para 
evitar los efectos negativos en la 
economía. Aunque es un riesgo a la 
baja, los técnicos del FMI aseveran 
que “un giro excesivamente brus-
co”, dará lugar a un crecimiento más 
lento de lo previsto. Por tanto, rei-
teran que “está justificado evitar un 
ajuste abrupto para suavizar el ries-
go de que fuertes recortes del gas-
to o aumentos de impuestos desen-
cadenen un ciclo económico de de-
saceleración” y eso provoque un de-
sencanto político. 

Italia se mantendrá casi estática, 
con un crecimiento tanto este año 
como el que viene del 0,7%, con una 
revisión a la baja de cuatro décimas 
en 2025 con respecto a las predic-
ciones de inicios de año.  

Finalmente, España será la eco-
nomía de las cinco grandes de la zo-
na euro que más crecerá. Para este 
año el FMI ha hecho una revisión 
al alza del crecimiento en cuatro 
décimas y sitúa la expansión del PIB 
en el 1,9% y para 2025 la deja exac-
tamente igual (2,1%). 

De este modo, en el FMI recal-
can que la desaceleración de los 
grandes de Europa se verá compen-

El organismo revisa 
al alza en seis 
décimas el PIB de 
EEUU hasta el 2,7% 
a cierre de año 

El FMI prevé que el crecimiento global 
en 2024 sea el más bajo en 20 años
Avisa de que las subidas drásticas de impuestos 
provocarán un perjuicio añadido a la economía

Alemania y Francia lastran el PIB de la eurozona 
y España es la gran economía que más crecerá

La inflación seguirá bajando 
hasta la senda del 2%
En lo que respecta a la inflación, 
desde la entidad auguran una 
gran bajada. Se espera que en el 
conjunto del mundo esté en el 
5,9% en 2024, desde el 6,8% en 
2023, y cierre 2025 en el 4,5%. 
En EEUU caería el IPC hasta el 
2,9% este año, desde el 4,1% de 
2023, y cerraría 2025 en el 2%. 
Por su parte, la eurozona marca-
rá un IPC del 2,4% este año y el 

que viene se mantendrá más o 
menos estable (2,1%). Alemania 
corregirá sus precios hasta al 
2,4% y llegará en 2025 al ansia-
do 2%. Se espera que en Francia 
sea 2,4% este año y baje al 1,8%  
en 2025. Italia tendrá en 2024 
un IPC del 1,7% y el año que vie-
ne será del 2%. España cerrará 
en el 2,7% este año y caerá al 
2,1% en el próximo ejercicio. 

El Economista
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BRUNO PÉREZ 

MADRID 

Dejar sin tocar las tarifas y los míni-
mos personales y familiares del Im-
puesto sobre la Renta (IRPF) durante 
la escalada inflacionista, mientras los 
gastos de las familias se disparaban y 
la mejora de sus ingresos no alcanza-
ba a recomponer su poder adquisiti-
vo, pero sí en ocasiones a desplazar a 
los contribuyentes a un tramo más gra-
voso del impuesto ha tenido sus con-
secuencias. 

Según una proyección realizada por 
el Registro de Asesores Fiscales del 
Consejo General de Economistas 
(REAF) y difundida ayer, la no adecua-
ción de las cifras clave del IRPF a la 
fuerte subida de los precios tras la gue-
rra de Ucrania le ha cargado a los con-
tribuyentes de clase media una factu-
ra en forma de más impuestos que os-
cila entre los 232,56 euros en el caso de 
los contribuyentes con rentas declara-
das de 30.000 euros; los 403,98 euros 
para los que declaran 45.000 euros; y 
de hasta 611,74 euros para las de 70.000 
euros durante el periodo 2021-2023. 

Estas cifras aproximan en concre-
to el ahorro fiscal que habrían obteni-
do los contribuyentes en el caso de que 
el Ministerio de Hacienda hubiera ac-
tualizado las tarifas –que se supone 
que gravan de manera creciente las 
mejoras en el poder de compra de los 
contribuyentes– y los mínimos –que 
sobre el papel calculan los recursos 
mínimos individuales o familiares que 
el Estado debe proteger– del Impues-
to sobre la Renta en función del 16,1% 
acumulado que se incrementaron los 
precios en ese trienio.  

Pero el ejercicio también estima cuál 
sería el ahorro que habrían obtenido 
los contribuyentes en otros escenarios 
menos ambiciosos, pero que sí han 
sido tenidos en cuenta por algunos go-
biernos autonómicos. De haber deflac-
tado de cara a la declaración de la Ren-
ta de 2023 la tarifa con el 5,4% del in-
cremento salarial medio registrado 
durante el ejercicio, el ahorro fiscal 
habría oscilado entre los 78 y los 274,13 
euros en ese tramo de rentas medias 
que va entre las 30.000 y los 70.000 eu-
ros. Y si se hubiera optado por actua-
lizar el impuesto con el IPC medio del 
3,2%, el alivio para los contribuyentes 
habría estado entre los 46 y los 162. 

El ahorro fiscal que habrían obte-
nido los contribuyentes equivale a los 

ingresos extra reales que se ha embol-
sado la Hacienda Pública con su in-
movilismo y con su decisión de no con-
tener los costes implícitos para los con-
tribuyentes de no retocar el IRPF. 

El núcleo duro del IRPF 
El Ministerio de Hacienda decidió en 
su momento concentrar sus medidas 
de alivio fiscal contra la inflación en 
las rentas inferiores de 21.000 euros, 

lo que dejó fuera al 80% de los contri-
buyentes y, singularmente, a los ochos 
millones de rentas medias de entre 
21.000 y 60.000 euros a los que la in-
flación también ha erosionado de for-
ma significativa sus ingresos, pero que 
suponen cerca del 60% de la recauda-
ción del IRPF, lo que convierte en ex-
traordinariamente costoso para Ha-
cienda actuar ahí. 

«La Administración está haciendo 
trampa a los autónomos y a los con-
tribuyentes de renta, que han sufrido 
cómo la inflación ha alterado su capa-
cidad de pago y además se han visto 
obligados a pagar más impuestos», la-
mentaba ayer el presidente del Con-
sejo General de Economistas, Valentí 
Pich. «Es una decisión política de di-
fícil justificación. Sorprende que el Es-
tado y las comunidades autónomas no 
hayan deflactado de forma generali-
zada las tarifas, en una situación eco-
nómica que ha afectado tanto al po-
der de compra de los contribuyentes». 

No es la única situación en que el 
Registro de Asesores Fiscales obser-
va que se han puesto por delante las 
necesidades recaudatorias del Estado 
y no el interés de los contribuyentes. 

Critican, por ejemplo, que Hacien-
da presuma de incrementar del 5% al 
7% el porcentaje del rendimiento neto 
de las actividades económicas que los 
profesionales se pueden desgravar en 
concepto de gastos de difícil justifica-
ción, mientras se mantiene en 2.000 
euros al año la cuantía máxima de esa 
desgravación, lo que limita enorme-
mente su radio de acción. El presiden-
te del REAF recordó ayer que ese lími-
te lleva sin actualizarse desde 2007 y 
que de haberlo hecho estaría en 2.800 
euros, dando un margen extra de 800 
euros para deducir gastos. 

Algo similar ocurre con los vales de 
comida, exentos de tributación, ancla-
dos regulatoriamente desde hace años 
en los 11 euros y que se han quedado 
obsoletos en un contexto en que el 
menú medio se sitúa, según las esti-
maciones del REAF en el entorno de 
los 13 euros. De haberse actualizado 
con la inflación la exención debería es-
tar en los 12,80 euros.

Hacienda carga a las clases medias 
un castigo de hasta 600 euros por 
no revisar el IRPF con la inflación 

L
a inmigración no es un tema 
importante. Es un tema crucial, 
que ha alcanzado un nivel má-

ximo de interés social. Si lo desea 
pueden incluir en el análisis todas 
las cuestiones que desee de solidari-
dad, de justicia o de ética. Puede in-
cluir ideas como que la Tierra no es 
de nadie, que ningún ser humano es 
ilegal o que las fronteras son cons-
trucciones humanas basadas en sim-
ples caprichos de los colonizadores, 
en meros accidentes geográficos o 
en veleidades de la historia. Pero bas-
ta con que analice las razones que 
más movilizan a la sociedad, que son 
siempre las razones egoístas, las que 
se ocupan de la mera supervivencia. 
Vayamos a las frías estadísticas. Ce-
rramos marzo con 2.734.119 trabaja-
dores inscritos en el sistema. ¿Se ima-
ginan qué sería de nuestra deterio-
rada Seguridad Social si retiráramos 
de ella la actividad y los ingresos que 
esas personas realizan? Los inmi-
grantes hacen lo que nosotros no que-
remos hacer y aportan a nuestras 
pensiones –y a las suyas, claro–, lo 
que nosotros no queremos o pode-
mos aportar. 

Pero la inmigración es tan crucial 
en nuestra sociedad y su incidencia 
es tan profunda y diversa que nece-
sita una regulación precisa. De la mis-
ma manera que ellos tienen derecho 
a venir y a mantener sus tradiciones, 
nosotros –los que estábamos un rato 
antes antes aquí–, tenemos derecho 
a mantener nuestro modo de vida. 
Una cosa es que, en puridad, todos 
seamos inmigrantes, y otra cosa es 
que sean ellos quienes deban acomo-
darse a nuestro sistema de conviven-
cia, cuando sea incompatible con el 
suyo. Y así llegamos a otro principio 
social que funciona casi sin excep-
ciones. La capacidad de absorción de 
inmigrantes en una sociedad tiene 
límites que los marca la capacidad 
de integración que, a su vez, viene de-
terminada fundamentalmente por 
la posibilidad de dar un trabajo a 
quien viene a buscarlo. Sobrepasar 
ese límite condena a los llegados a la 
marginalidad, a la exclusión, a la po-
breza y, en muchas ocasiones, a la 
mera delincuencia. 

Los sistemas que practicamos de 
integración laboral son muy mejora-
bles y debemos mejorarlos si quere-
mos mantener la necesaria aporta-
ción de los inmigrantes, salvaguar-
dar nuestros estándares sociales, 
impedir la generalización de los re-
chazos de una población que muchas 
veces se siente amenazada y prote-
ger los derechos fundamentales de 
todos.

La inmigración 
no es importante

IGNACIO 
MARCO-

GARDOQUI

El castigo fiscal a las rentas medias por no deflactar el IRPF

Rendimientos del trabajo
En euros

Fuente: REAF ABC

DEFLACTACIÓN TARIFA

IPC 2023

Subida salarial 2023

IPC acumulado 2021-23

3,2%

5,4%

16,1%

30.000 euros 45.000 euros 75.000 euros

46,22 euros 85,65 euros 162,45 euros

78,00 euros 144,53 euros 274,13 euros

232,56 euros 403,98 euros 611,74 euros

Gastos sin justificar 
Una de las novedades de la declara-
ción de este año es la posibilidad de 
que los profesionales se deduzcan  
hasta el 7% (antes 5%) de sus 
rendimientos netos en concepto de 
gastos de difícil justificación. El 
REAF denuncia que el tope de 2.000 
euros vigente desde 2007 práctica-
mente desactiva esta medida. 

Menú del día de 11 euros 

Otra referencia que se considera 
obsoleta son los 11 euros diarios 
que Hacienda deja exentos de los 
vales comida que las empresas 
entregan a sus empleados y que se 
consideran retribución en especie 
por encima de ese umbral. Si esa 
cuantía se hubiera actualizado con 
el IPC debería estar en 12,80 euros. 

El vehículo de empresa 

Otra fuente de inquietud son los 
vehículos de empresa. Tras una 
controvertida resolución del TEAC, 
el criterio de Hacienda pasó a ser 
imputar al beneficiario como 
rendimiento en especie la parte 
proporcional del uso del automóvil 
que no esté directamente relaciona-
do con el trabajo, con independen-
cia de que lo utilice para fines 
personales o no. Como no tiene 
límite temporal, REAF advierte de 
que el beneficiario puede llegar a 
asumir el cien por cien del coste.

REGATEANDO AHORROS

∑ «La Administración 
está haciendo trampas 
a los contribuyentes», 
lamenta el REAF
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Los contratos de menos de sie-
te días son los únicos que crecen 
en este año, un 4%, pese a que su 
uso está penalizado. Este tipo de 
contrataciones suponen el 60% 
del total frente al 40% previo a 
la reforma laboral. PÁG. 27 

Los contratos de 
menor duración, 
los que más 
crecen en 2024
Su peso sobre el total se 
incrementa hasta el 60%

Los altos 
múltiplos a los 
que cotiza  
el mercado 
americano y  
el bono en el 
4,65% han 
llevado a una 
situación que no 
se daba desde 
2002. PÁG. 19

WALL STREET OFRECE MENOS 
RENTABILIDAD QUE LOS BONOS 

El Sultán Al Jaber tiene la llave de las decisiones energéticas de Abu Dhabi
Emiratos Árabes quiere aprove-
char la inestabilidad accionarial 
de Naturgy y la fuerte reducción 
de los niveles de liquidez de sus tí-
tulos para desembarcar en la com-
pañía española. Altérra, un fondo 

lanzado en la pasada COP28 jun-
to con BlackRock, TPG y Broo-
kfield, podría ser el candidato ideal 
para la operación. Este nuevo fon-
do tiene previsto invertir 30.000 
millones para movilizar una inver-

sión de 250.000 millones hasta 
2030 y convertirse en el mayor 
vehículo del mundo en la lucha 
contra el cambio climático. Un de-
sembarco en Naturgy supondría 
un auténtico golpe de efecto para 

este fondo. En todo caso, cuando 
se trata de Emiratos prácticamen-
te todas las decisiones importan-
tes recaen en manos del Sultán Al 
Jaber, cabeza visible de Adnoc, 
Masdar o Mubadala.  PÁG. 5

Altérra, el fondo emiratí que  
busca socios como Naturgy

El Gobierno 
retiene pagos a 
la cogeneración 
por 250 millones 
PÁG. 8

Industria eliminará el 
comisionado del Perte VEC 
La secretaria de Estado del ramo será la  
encargada de pilotar los proyectos III y IV PÁG. 6

Takeda traerá su fármaco  
para el cáncer de colon 
La nipona llegará a España con el medicamento 
por el que pagó 700 millones PÁG. 10 

Pepco abre más de cien 
tiendas y duplica su red 
La polaca asentará en Guadalajara su primer 
centro logístico en el sur europeo PÁG. 11 

Rovi fabricará las vacunas  
de la gripe del gigante Seqirus     
PÁG. 9 

La negativa del Gobierno a de-
flactar el IRPF para adecuarlo a 
la inflación cuesta a cada ciuda-
dano en la Renta entre 46,22 y 
232,56 euros más, según el Reaf 
y los Economistas.  PÁG. 31 

El ‘no’ a deflactar 
el IRPF cuesta 
233 euros a las 
rentas medias
Pagarán al menos 46 
euros más en la Renta

El FMI sitúa el avance del PIB 
global en 2024 en el 3,2%, el más 
bajo en las últimas dos décadas, 
con la eurozona especialmente 
débil, por culpa de los apuros de 
Francia y Alemania. PÁG. 26 

El FMI prevé el 
menor alza del 
PIB global de los 
últimos 20 años
Alemania y Francia 
lastran a la eurozona

La construcción reclama más recursos  
de los fondos ‘Next Generation’ PÁGS. 14 y 15 
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Bono americano a 10 años Expectativa de rentabilidad del S&P 500

En Europa la situación no se ha invertido
Evolución de la expectativa de rentabilidad del S&P y del bono americano, en porcentaje
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El comercio y la industria en Chi-
na lanzan señales negativas pese 
al alza del PIB. A ello se unió una 
mayor tensión en Oriente Medio 
y datos que en EEUU alejan el re-
corte de tipos. PÁGS. 20 y 21 

El comercio y la 
industria alertan 
de debilidad en la 
economía china
Las bolsas sufren los datos 
y la tension en Israel

El gigante asiático Chery se garan-
tiza las ayudas de los fondos del Per-
te del Vehículo Eléctrico y Conec-
tado (Perte VEC). Todo ello tras ha-
ber confirmado su desembarco en 
las antiguas instalaciones que tenía 
Nissan en la Zona Franca de Bar-

celona. Lo hará de la mano de EV 
Motors, con quien ha formado una 
joint venture cuya participación ma-
yoritaria recae sobre la española. 
Para este año están previstas dos 
convocatorias más del Perte, con 
un monto total que supera los 1.700 

millones de euros. El acuerdo con-
templa la producción de modelos 
Omoda y, de cara al último trimes-
tre del año, se prevé que inicie la fa-
bricación de vehículos de la marca 
Ebro, firma de EV Motors, comple-
tamente eléctricos. PÁG. 7

Chery se garantiza las ayudas del 
Perte tras aliarse con EV Motors
Forman una ‘joint venture’ con participación mayoritaria española

El Economista
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E. Díaz MADRID.  

El Tribunal Superior de Justicia de 
Madrid (TSJM) ha rechazado en 
tres sentencias distintas hacer fijos 
a tres interinos que encadenaron 
contratos temporales con la Admi-
nistración, uno durante 26 años, a 
pesar de que el Tribunal de Justi-
cia de la Unión Europea (TJUE) se-

ñaló en febrero que mientras Espa-
ña no prevenga ni sancione esta 
contratación abusiva, convertir es-
tos contratos temporales en fijos 
puede constituir una medida de 
sanción. El TJUE abrió la puerta 
con este fallo a hacer fijos a más de 
medio millón de interinos que en 
la actualidad encadenan contratos 
temporales en la Administración. 

Sin embargo, el TSJM señala que 
la sentencia europea no obliga a 
declarar fijos a los trabajadores que 
encadenan contratos públicos, si-
no que solo lo propone como una 
forma para sancionar el compor-
tamiento abusivo de la Adminis-
tración.  

El Pleno de la Sala de lo Social del 
TSJM considera que la situación 

de fijeza ha de hacerse respetando 
los principios de igualdad, mérito 
y capacidad recogidos en la Cons-
titución, “dado que de lo contrario 
se podría hacer de mejor derecho 
a quien obtiene la fijeza por esta vía 
(la judicial), frente al que accede a 
tal situación mediante los procesos 
de selección correspondientes (opo-
siciones”.  

La Justicia rechaza hacer fijos a tres interinos 
pese al fallo del TJUE que abrió la puerta

Cabe recordar que después de 
que el TJUE emitiera su fallo, el Tri-
bunal Supremo le remitió otra nue-
va cuestión prejudicial para cono-
cer cómo se debe hacer fijos a los 
interinos en situación de abuso de 
contratación. El Alto Tribunal ex-
puso sus dudas acerca de cómo ca-
sar la doctrina acuñada por dicha 
resolución con las normas europeas 
y nacionales relativas al acceso al 
empleo público, que señalan que 
debe regirse por los principios de 
igualdad, mérito y capacidad. Es de-
cir, a través de convocatorias de pla-
za de funcionario y otros procesos 
administrativos.

Las eléctricas 
informarán al 
fisco de clientes 
con bono social
Hacienda amplía el 
control para evitar 
alquileres ocultos

E. D. MADRID.  

Hacienda amplía las obligacio-
nes de las compañías de sumi-
nistro de electricidad y a partir 
de febrero de 2025 les obligará 
a informar de los clientes más 
vulnerables, es decir, aquellos 
que tienen bono social, y tam-
bién de aquellos que tienen al-
guna modalidad de autoconsu-
mo contratada, como la energía 
fotovoltaica, con el objetivo de 
detectar alquileres no declara-
dos o actividades económicas 
ocultas.  

Las eléctricas tienen la obliga-
ción de presentar al fisco varios 
datos de sus clientes del ejerci-
cio anterior desde 2011. La in-
formación que reportan es nom-
bre y apellido o razón social y 

número de identificación fiscal, 
la referencia catastral del inmue-
ble y su localización, potencia 
contratada y consumo anual en 
kilovatios, ubicación del punto 
de suministro y fecha de alta del 
suministro.  

Febrero de 2025 
Ahora, el Ministerio de Hacien-
da trabaja en una nueva Orden 
para incluir si el titular es bene-
ficiario del bono social de elec-
tricidad o si está acogido a algu-
na modalidad de autoconsumo 
de energía eléctrica. El objetivo 
es aprobar la nueva orden este 
año y que las eléctricas informen 
por primera vez de estos dos ca-
sos en febrero de 2025. 

También remitirán  
los datos de quienes 
tengan sistemas  
de autoconsumo

El presidente del Consejo Gene-
ral de Economistas de España, Va-
lentín Pich, señala que la negativa 
de la Administración a deflactar el 
IRPF es un tema que “choca” des-
pués de tres años con una inflación 
tan importante. “Esto es una deci-
sión política que tiene difícil justi-
ficación, pese al déficit público”, ad-
vierte. “El esfuerzo que hacen las 

familias para adaptarse a los cam-
bios de nivel de los precios debe ser 
compartido con la Administración. 
Yo no reduzco mi nivel de gastos y 
aprovecho para recaudar más. No 
me parece razonable que se defien-
da como se está haciendo”, dice. 

Para la Renta de 2023, que se rea-
liza en la actualidad, solo cuatro 
CCAA han deflactado la tarifa: Ara-
gón, Extremadura, Madrid y Na-
varra, lo que supondrá un ahorro 
fiscal a sus contribuyentes.  Mien-
tras CCAA como Madrid exigen al 
Ejecutivo central deflactar el tra-
mo estatal para que los ciudadanos 
no pierdan el efecto de la subida 
salarial, el Gobierno señala que to-
car el impuesto no resuelve el alza 
de precios como sí lo han hecho la 

rebaja del IVA a la electricidad o 
los alimentos. 

El presidente del Reaf, Agustín 
Fernández, reclamó que se actua-
lice la cuantía máxima de deduc-
ción de los gastos de difícil justifi-
cación de empresarios y profesio-
nales. Los autónomos se pueden de-
ducir el 5% del rendimiento neto 
de la actividad económica (el 7% 
para 2023) por un máximo de 2.000 
euros. Esta cifra lleva desde 2007 
sin actualizar. Según Fernández, te-
niendo en cuenta el IPC acumula-
do desde entonces, debería haber-
se ajustado a los 2.800 euros. 

Una mujer sale de una oficina de la Agencia Tributaria. REMO VICARIO

Eva Díaz MADRID.  

La negativa del Gobierno central a 
deflactar el IRPF para adecuarlo a 
la inflación de los últimos años cues-
ta a cada ciudadano en la Renta en-
tre 46,22 y 232,56 euros más al año, 
según los datos aportados este mar-
tes por el Registro de Economistas 
de Asesores Fiscales (Reaf )-Con-
sejo General de Economistas (CGE). 
Los cálculos están realizados con 
una persona que tenga un sueldo 
medio al año de 30.000 euros. 

Para aquellos contribuyentes con 
un sueldo que ronde los 45.000 eu-
ros anuales, el coste de no adecuar 
el IRPF a la inflación le supone pa-
gar entre 85,65 euros y hasta 403,98 
euros más a la Administración cen-
tral de lo que debiera; un sueldo de 
70.000 euros asume un coste de en-
tre 162,45 euros y 611,74 euros por 
IRPF; mientras que, finalmente, un 
sueldo de 350.000 euros podría aho-
rrarse entre 354 euros y 1.707 euros 
si se deflactara el impuesto. Los cál-
culos dan esta horquilla de ahorro 
fiscal porque están realizados so-
bre tres variables. 

De un lado, aplicando una deflac-
tación del IRPF a nivel estatal –la 
gestión del impuesto es al 50% del 
Estado y al 50% de las CCAA– para 
equiparar la subida del IPC de 2023 
que fue del 3,2%, el ahorro para un 
sueldo de 30.000 euros sería de esos 
46,22 euros. Si se adecua el impues-
to al incremento del salario medio 
de 2023, que fue del 5,4%, el ahorro 
sería de 78 euros; mientras que si se 
equipara con el IPC acumulado des-
de 2021 a 2023, del 16,1% sería de 
354 euros hasta 1.077 euros. 

Deflactar el IRPF supone adecuar 
los tramos para que, ante la subida 
salarial que han vivido los ciudada-
nos para no perder poder adquisi-
tivo, no tengan que pagar más im-
puestos y que, por tanto, de poco les 
valga el incremento. 

Lo negativa a deflactar el IRPF estatal 
cuesta 232 euros a las rentas medias 
Los economistas denuncian que esta decisión política tiene difícil justificación

El Ejecutivo 
argumenta que 
rebajar el impuesto 
no resuelve la 
subida de precios

Más información en  
www.eleconomista.es/ecoley@

El Economista
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particulares son los responsa-
bles del fenómeno conocido 
como turismofobia, en cuanto 
provocan el rechazo de los 
habitantes de los puntos más 
masificados: “Sentimos que el 
turismo está llegando a sus lí-
mites en algunos lugares de 
éxito, debemos aliviar la satu-
ración de espacios”, recono-
ció Zoreda. 

Reveses en el sector 
En lo referente al balance del 
sector turístico, Zoreda desta-
có la “excelente evolución” 
del mismo, si bien reconoció 
que en la primera parte del 
año ya se ha sufrido algún re-
vés: por ejemplo, en Semana 
Santa, que “no ha sido todo lo 
halagüeña que hubiéramos 
deseado” por culpa del mal 
tiempo. Además, la previsión 
para el resto del año es de mo-
deración en los incrementos 
en las ventas, sobre todo por 
un demanda nacional que 
volverá a cifras normales. En 
cualquier caso, el pronóstico 
para 2024 es el de superar, 
por primera vez en la historia, 
los 200.000 millones de euros 
en PIB turístico, por un incre-
mento interanual de la activi-
dad del 13,8% nominal o del 
8,9% al descontar la inflación.

Carlos Polanco. Madrid 
Desde el fin de la pandemia y 
sus consecuentes confina-
mientos, el sector turístico ha 
sido santo y seña de la econo-
mía española, anotándose 
gran parte del crecimiento del 
PIB, así como también un alto 
porcentaje de la creación de 
empleo. Pero las nuevas ten-
dencias turísticas y un incre-
mento de la demanda que 
busca viajar con gastos infe-
riores a la media ha propicia-
do la vuelta, la consolidación y 
los nuevos récords en el ámbi-
to de los pisos turísticos. A cie-
rre del primer trimestre del 
año, las 25 principales ciuda-
des españolas sumaban 
286.858 plazas, un 25% más 
que en 2023 y, lo que es más 
llamativo aún, 30.000 más 
que en el primer trimestre de 
2020, es decir, justo antes de 
la pandemia, cuando esta es-
tadística alcanzaba el que has-
ta ahora era el récord históri-
co. Son unos datos hechos pú-
blicos ayer por la agrupación 
de empresas turísticas Excel-
tur a partir de análisis realiza-
dos por AirDNA. 

José Luis Zoreda, vicepre-
sidente de Exceltur, advirtió 
ayer de que la subida expo-
nencial en el número de pisos 
turísticos tiene derivadas en 
dos asuntos clave: el primero, 
por supuesto, el propio turis-
mo, por el papel que tiene en 
el desempeño económico na-
cional; el segundo, la vivienda, 
puesto que es uno de los fac-
tores que está secando la ofer-

El ‘boom’ de pisos turísticos alarma 
al sector: un 25% más que en 2023
“NO ES COMPETENCIA DESLEAL SINO HASTÍO SOCIAL”/  Las compañías del sector culpan de la turismofobia al 
estallido de estos alquileres, que en grandes ciudades suman 30.000 plazas más que en prepandemia.

Cataluña 
pone topes al 
consumo de 
los turistas 
por la sequía
D. C. Barcelona 
Cataluña fijó ayer por prime-
ra vez límites al consumo de 
agua en los establecimientos 
turísticos. Así lo establece un 
decreto ley que ayer aprobó el 
Govern de ERC, tres meses 
después de la declaración de 
emergencia por sequía en 200 
municipios de la comunidad, 
donde reside buena parte de 
la población de la comunidad.  

La decisión llega tras sema-
nas de debate y se aplicará en 
aquellas localidades que lle-
ven tres meses consecutivos 
consumiendo más agua del 
umbral máximo que fija el 
texto. Es una situación que, en 
febrero, se produjo en casi la 
mitad de los municipios afec-
tados. 

En situación de excepcio-
nalidad, el tope va a ser de 200 
litros por persona y día. En 
Barcelona, su área metropoli-
tana y la ciudad de Girona, se 
aplica la primera fase de 
emergencia, y el límite es de 
100 litros. En la segunda fase, 
que únicamente está en vigor 
en 12 municipios de la provin-
cia de Girona, se sitúa en los 
90 litros. 

El turismo representa el 
12% del PIB y casi el 14% del 
empleo. En las últimas sema-
nas, el sector ha recordado 
que lleva años poniendo en 
marcha políticas para ahorrar 
agua y que incluso ha pedido 
financiar desalinizadoras pa-
ra garantizar el suministro, 
una posibilidad que con el de-
creto ley, tendrá cobertura le-
gal por primera vez. 

Declaración municipal 
El Govern había llegado a 
amenazar con decretar el cie-
rre de piscinas de forma gene-
ralizada. Finalmente, para 
que las piscinas de los hoteles 
puedan renovarse una vez 
por semana y tener garantiza-
do así su funcionamiento, de-
berá cumplirse una condi-
ción. Deberán ser declaradas 
como “refugio climático” por 
parte de los ayuntamientos. Si 
no lo logran, serán clausura-
das. 

La portavoz del Govern, 
Patrícia Plaja, aseguró que 
con esta fórmula, se respeta el 
principio de autonomía local. 
“Si no tienen una desaliniza-
dora privada, no se practican 
deportes federados y no son 
declarados por su ayunta-
miento como refugios climá-
ticos, los hoteles no podrán 
abrir sus piscinas” durante la 
emergencia por sequía, por-
menorizó.

Expansión. Madrid 
El presidente de la Confede-
ración Española de la Peque-
ña y Mediana Empresa 
(Cepyme), Gerardo Cuerva, 
cree que el informe presenta-
do este lunes por la Funda-
ción de Estudios de Econo-
mía Aplicada (Fedea), en el 
que “aparecen 500.000 de-
sempleados nuevos”, es algo 
que “pone en entredicho la 
transparencia del Ministerio 
de Trabajo”, informa Europa 
Press. 

Cuerva se refirió así a los 
518.000 trabajadores fijos 

con contrato, pero que, en 
realidad, no están ocupados 
porque no les llama la empre-
sa con la que tienen la rela-
ción laboral ni trabajan en 
otra cosa, aunque no apare-
cen en las listas del desem-
pleo.  

Antes de participar en una 
reunión con la Junta Directi-

va de la Confederación Re-
gional de Empresarios de 
Castilla-La Mancha (Cecam), 
encabezados por su presi-
dente, Ángel Nicolás, Cuerva 
apuntó que éste “parece que 
no es el camino”. “Así es muy 
difícil trabajar con el Gobier-
no de España”. “Es muy difí-
cil trabajar por el futuro de 
España con esa falta de trans-
parencia en la gestión de los 
datos, y me parece un tema 
capital”, dijo el dirigente de la 
pequeña y mediana empresa. 

Cuerva recalcó que uno de 
los problemas “graves” que se 

están produciendo en este ti-
po de sociedades es el proble-
ma de las vacantes y la falta de 
mano de obra, que no se cu-
bre, pese a los “2,7 millones 
de parados o los 3,2 millones” 
de desempleados existentes. 

En su opinión, el hecho de 
que la economía no sea capaz 
de cubrir los puestos de tra-
bajo de forma transversal, en 
todos los sectores y territo-
rios, supone que “hay algún 
desacoplamiento en las polí-
ticas, tanto las activas [de fo-
mento] del empleo como, 
probablemente, sociales, que 

hacen que esto no fluya”. Con 
este eufemismo, Cuerva se 
refiere a que, en muchas oca-
siones, las prestaciones por 
desempleo y otro tipo de ayu-
das sociales, desincentivan la 
búsqueda de trabajo por par-
te de quienes no lo tienen. 

Para el empresario, la subi-
da de impuestos y de las coti-
zaciones sociales “están hun-
diendo al sistema productivo 
español. La palabra producti-
vidad, la palabra competitivi-
dad, desgraciadamente, no 
está en el lenguaje del Gobier-
no de España”.

Cepyme acusa a Trabajo de ocultar 500.000 
parados entre los contratados fijos discontinuos 

Cuerva insinúa 
que las prestaciones 
del desempleo  
desincentivan la 
búsqueda de trabajo

En el primer trimestre, las 25 grandes ciudades del país contaban con 287.000 plazas de pisos turísticos.
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Critican también 
que la ley de 
vivienda topa el 
alquiler residencial 
pero no el vacacional

ta en el mercado del alquiler 
tradicional, disparando los 
precios. “No es un problema 
de competencia desleal, sino 
de hastío social. Las viviendas 
turísticas dejan sin capacidad 
de habitabilidad”, criticó Zo-
reda. 

La queja coincide en el 
tiempo con la decisión del 
Gobierno de poner coto a la 
afloración de los alquileres 
vacacionales. La semana pa-
sada, la ministra de Vivienda y 
Agenda Urbana, Isabel Rodrí-
guez, apostó por “limitar” este 
tipo de alquileres, aunque sin 

entrar en detalles de cómo lo 
haría. “Por fin el Gobierno se 
ha dado cuenta. Aplaudimos 
la iniciativa del ministerio de 
resolver este problema, que se 
ha convertido en político”, 
aseguró Zoreda. 

Eso sí, Exceltur no se aho-
rró reproches al Ejecutivo. Su 
director de Estudios, Óscar 
Perelli, manifestó que “parte 
del crecimiento exagerado 
del alquiler turístico tiene que 
ver con la ley de vivienda”. La 
organización argumenta que, 
al poner topes a los precios del 
alquiler tradicional, esta nor-

mativa favorece el trasvase de 
muchas viviendas de este tipo 
de alquiler al turístico, al que 
la ley de vivienda no hace re-
ferencia y, por tanto, no cuen-
ta con topes de ningún tipo. 

La patronal sostiene que el 
tipo de visitante que recurre 
al alquiler turístico es muy 
distinto al que se hospeda en 
hoteles. Primero porque 
mientras el primero gasta una 
media de 131 euros al día, el 
segundo se deja 247. Segun-
do, y más importante, porque 
a su juicio los visitantes que 
pernoctan en viviendas de 
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nuevo Fondo de Coinversión 
también podrá aliarse con 
vehículos de inversión priva-
dos españoles, pero “siempre 
que movilicen recursos de in-
versores extranjeros”.  

La invitación del Gobierno 
a fondos soberanos para par-
ticipar en empresas privadas 
nacionales se produce, para-
dójicamente, en pleno pulso 
entre el Ejecutivo y Arabia 
Saudí por la entrada de esta 
última en el accionariado de 
Telefónica. De hecho, aunque 
Cofides será la gestora del 
fondo y un “panel de expertos 
independientes” evaluará sus 
propuestas de inversión, será 
finalmente un comité inter-
ministerial técnico (esto es, el 
propio Gobierno) el que dará 
luz verde o vetará esas inver-
siones. Las beneficiarias de las 
potenciales inversiones serán 
siempre empresas privadas, 
“existentes o de nueva crea-
ción”, con sede en la UE y con 
centro de trabajo en España, 
“con independencia de su ta-
maño y propiedad de capital”, 
explica Economía.

J. Díaz. Madrid 
En un escenario marcado por 
cierta atonía inversora, fruto, 
de puertas afuera, de la incer-
tidumbre general provocada 
por las crecientes tensiones 
geopolíticas y, de puertas 
adentro, por la inestabilidad 
política que se respira en Es-
paña, el Consejo de Ministros 
dio ayer luz verde a la regula-
ción y condiciones de funcio-
namiento de su anunciado 
Fondo de Coinversión (Foco), 
con el que pretende espolear 
la llegada de inversión extran-
jera al tejido empresarial pri-
vado español. Dotado inicial-
mente con 2.000 millones, es 
uno de los nuevos instrumen-
tos financieros incluidos en la 
Adenda del Plan de Recupe-
ración (se nutrirá con los cré-
ditos europeos concedidos a 
España en la segunda fase de 
los Next Generation EU) y su 
objetivo es implicar a socios 

foráneos en “la transforma-
ción del modelo productivo 
español mediante la atracción 
de inversión extranjera hacia 
empresas españolas que aco-
metan inversiones en activi-
dades alineadas con el Plan de 
Recuperación”; es decir, con 
la transición energética, la 
transformación digital, la mo-
vilidad sostenible, la biotec-
nología o la agricultura soste-
nible, señaló el Ministerio de 
Economía en un comunicado.  

Este nuevo vehículo públi-
co, que será gestionado por 
Cofides, entidad gestora de 
fondos estatales dependiente 
de Economía, entrará en el 
capital de compañías priva-
das que acometan proyectos 
de inversión en cualquiera de 
esas áreas prioritarias en todo 
el territorio nacional. Eso sí, 
nunca lo hará en solitario, si-
no “siempre de forma conjun-
ta con un coinversor extranje-

ro”, aclara el Ministerio que 
encabeza Carlos Cuerpo, que 
añade que la aportación del 
socio foráneo tendrá que “ser 
siempre igual o superior a la 

de Foco”. Esos potenciales 
aliados extranjeros podrán 
ser tanto públicos como pri-
vados, ya sean fondos de pen-
siones o de inversión, institu-

ciones multilaterales, e inclu-
so fondos soberanos, así como 
empresas extranjeras que 
creen sociedades en España 
para acometer inversiones. El 

CONSEJO DE MINISTROS/  Luz verde a la regulación del nuevo Fondo de Coinversión, que podrá inyectar capital, 
junto a inversores internacionales, en empresas privadas españolas que realicen proyectos estratégicos.

Las inversiones  
se harán “siempre  
de forma conjunta 
con un coinversor 
extranjero”

El ministro de Economía, Comercio y Empresa, Carlos Cuerpo.
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Sergio Saiz. Nueva York 
Cambio de tono en el discurso 
del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI), que ya da por 
garantizado un “aterrizaje 
suave” de la economía mun-
dial. Y aunque el organismo li-
derado por Kristalina Geor-
gieva reconoció ayer que le ha 
sorprendido la fortaleza de la 
economía internacional du-
rante el periodo deflacionista 
que se ha vivido a nivel gene-
ral en todo el mundo, también 
lanzó un mensaje de alarma: 
“La proyección más reciente 
de crecimiento mundial a cin-
co años, del 3,1%, es la más ba-
ja de las últimas décadas”. 

Cierto es que el FMI ha re-
visado al alza las proyecciones 
de crecimiento a nivel global 
para este año hasta el 3,2%, 
una décima más respecto a los 
cálculos que se hicieron a 
principios de este año y tres 
décimas por encima de las ci-
fras que se manejaban en el úl-
timo trimestre de 2023. Aun 
así, la mejoría es insuficiente 
para invertir la tendencia que 
habla de una ralentización a 
nivel global. 

El crecimiento del PIB 
mundial se mantiene inaltera-
do en el 3,2%, que no solo fue 
el registro del año pasado, sino 
también el que se espera para 
2024 y el mismo con el que se 
prevé que cierre 2025. 

“El crecimiento es históri-
camente lento debido a facto-

res a corto plazo, como los 
costes de endeudamiento to-
davía elevados y el retiro del 
respaldo fiscal; así como a los 
efectos a más largo plazo de la 
pandemia de Covid-19 y la in-
vasión rusa de Ucrania, el dé-
bil crecimiento de la producti-
vidad y el aumento de la frag-
mentación geoeconómica”, 
con una posible escalada del 
conflicto entre Israel y Gaza o 
la guerra comercial entre 
EEUU y China. 

Sobran retos y faltan medi-
das, advirtieron ayer desde el 
FMI durante la presentación 
de la última edición de su in-
forme Perspectivas Económi-
cas Mundiales (WEO, por sus 
siglas en inglés). Uno de los 
riesgos que ya se advierten en 
estas estadísticas es la diferen-
cia a dos velocidades entre los 
diferentes bloques geopolíti-
cos. Ya no solo hay una dife-
rencia evidente ente las eco-
nomías avanzadas y las emer-
gentes, sino también dentro 
de estos grupos. 

Diferentes velocidades 
El ejemplo más claro se en-
cuentra a ambos lados del 
Atlántico. Entre las identifica-
das como economías avanza-
das, el informe destaca que 
EEUU es el país más prepara-
do para afrontar los retos a 
medio plazo. De hecho, el 
FMI ha revisado al alza su cre-
cimiento en seis décimas para 

PREVISIONES DE PIB EN 2024

India

China

Venezuela

Emiratos Árabes

Nigeria

Rusia

Ucrania

EEUU

Arabia Saudí

México
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Portugal

Media economías avanzadas
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4

3,5

3,3

3,2

3,2

2,7
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2,2

2

1,9

1,7
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Motores del crecimiento

Argentina

Estonia

Ecuador

Alemania

Suecia

Reino Unido

Francia

Italia

Eurozona

Japón

Sudáfrica

Nueva Zelanda

Colombia

Canadá

Bélgica

-2,8

-0,5

0,1

0,2

0,2

0,5

0,7

0,7

0,8

0,9

0,9

1

1,1

1,2

1,2

Los más rezagados

Incremento anual, en porcentaje.

Fuente: FMI

El FMI alerta de que el crecimiento 
mundial será el más bajo en décadas
PREVISIONES/  El Fondo Monetario Internacional revisa al alza sus proyecciones de crecimiento global, pero avisa de que  
será muy débil debido a la abultada deuda pública de la mayoría de las economías y los diferentes desafíos geopolíticos.

S. Saiz. Nueva York 
España es uno de los países 
de la eurozona que más cre-
cerá este año, muy por delan-
te de los países de nuestro en-
torno. Concretamente, un 
1,9%, cuatro décimas por en-
cima de lo que se preveía 
cuando comenzó el ejercicio. 
“Tiene un consumo bastante 
sólido, que se desacelerará 
durante el año, pero en gene-
ral es una economía que está 
en buena forma”, aseguró 
ayer el economista jefe del 
FMI, Pierre-Olivier Gourin-
chas, en declaraciones a Efe. 

En 2025, el Fondo Moneta-
rio Internacional prevé que el 
producto interior bruto de 

España avance un 2,1% –no 
ha habido cambios respecto a 
las previsiones que se mane-
jaban hasta ahora– gracias a 
la buena evolución del consu-
mo, la renta disponible y la 
mejora de la cartera de servi-
cios y turismo, así como la lle-
gada de fondos europeos 
Next Generation. 

En cuanto a la mejoría en 
las previsiones de cara a este 
ejercicio que ha recogido el 

FMI, Gourinchas explicó que 
“se debe a un desempeño 
económico muy sólido en el 
último trimestre de 2023 y a 
las señales que obtenemos de 
los indicadores económicos 
de principios de 2024”. Es 
más, hizo especial hincapié 
en que “a España ciertamente 
le ha ido muy bien en el últi-
mo año”, entre otros motivos, 
por su “gran capacidad de re-
cuperación”. 

Aun así, también hay ad-
vertencias en el capítulo es-
pañol, aunque esas llegaron el 
pasado viernes, cuando se hi-
cieron públicas las proyeccio-
nes sobre España. “La debili-
dad de la inversión privada 

persiste y el consumo solo re-
cientemente ha logrado recu-
perar los niveles de finales de 
2019, lo que es indicativo de 
una demanda interna conte-
nida, en términos generales, 
desde la pandemia”.  

Desde el FMI, también hi-
zo hincapié en los riesgos que 
nuestra economía debe vigi-
lar, como un repunte en los 
precios de la energía, un in-
cremento de los costes labo-
rales unitarios o la baja pro-
ductividad. 

El organismo publicó ayer 
también datos de inflación y 
de desempleo. Se espera que 
los precios en España cierren 
2024 con un incremento del 

2,7%, frente al 2,4% de 2025. 
Por otra parte, el paro se si-
tuaría este año en el 11,6%, y 
tan solo se recortaría tres dé-
cimas de cara al próximo 
ejercicio, por lo que el merca-
do laboral sigue siendo una 
de las grandes asignaturas 
pendientes a la hora de hablar 
de crecimiento y recupera-
ción económica. 

En su informe, también hi-
zo hincapié en que “la pro-

longación de la fragmenta-
ción política interna podría 
obstaculizar la implementa-
ción de reformas estructura-
les y la consolidación de las 
cuentas fiscales, lo que even-
tualmente podría terminar 
empeorando la confianza 
empresarial, la inversión y el 
crecimiento, sobre todo si las 
condiciones financieras se 
endurecieran”. 

Otro de los puntos rojos es 
la elevada deuda pública, que 
podría estancarse en torno al 
104% del PIB a medio plazo, 
por lo que recomendó un 
ajuste de 44.000 millones de 
euros en los próximos cinco 
años. 

La economía española “está en buena forma”

El economista jefe 
del FMI destacó ayer 
“la gran capacidad 
de recuperación”  
de España

este año, hasta situarse en el 
2,7%, aunque cree que sufrirá 
una ralentización hasta el 
1,9% en 2025. 

Por el contrario, el tirón de 
orejas se lo llevó ayer la Unión 
Europea, a la que la institución 

ha recortado sus previsiones 
para este año en una décima, 
situando el crecimiento del 
PIB de la zona euro en el 0,8% 
en 2024. Alemania y Francia 
se llevan la peor parte, con una 
caída en las estimaciones de 

tres décimas, que se acumulan 
a la revisión a la baja que ya su-
frieron en enero prácticamen-
te en la misma proporción. 

Sin embargo, la economía 
española parece ser un oasis 
en medio de los nubarrones 

que sobrevuelan la zona euro. 
Las previsiones del FMI para 
este año han mejorado en cua-
tro décimas, hasta el 1,9%. El 
dato ya fue adelantado el pasa-
do viernes, cuando el organis-
mo presentó el capítulo exclu-

Reducir el paro  
y fomentar la 
inversión privada son 
aspectos prioritarios 
en los que mejorar
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del año también demuestran 
muy claramente las dificulta-
des que seguirán afectando a 
la economía china este año, 
incluyendo la incertidumbre 
de la demanda externa y de 
las presiones desinflaciona-
rias. 

De este modo, si bien el PIB 
real se aceleró de manera se-
cuencial en el primer trimes-
tre, respaldado por el exce-
lente desempeño del sector 
manufacturero y el gasto de 
los hogares, los datos de acti-
vidad de marzo “sugieren que 
el impulso se está desvane-
ciendo”, lo que sugiere que el 
crecimiento “se desacelerará 
en el segundo trimestre”. 

En una línea similar, Zi-
chun Huang, economista de 
Capital Economics, avisó de 
que los datos mensuales de 
actividad apuntan a que la re-
cuperación “sigue siendo frá-
gil”, lo que anticipa una nueva 
desaceleración en un contex-
to marcado por obstáculos es-
tructurales, particularmente 
en el sector inmobiliario, don-
de la corrección “apenas ha 
comenzado” y es de esperar 
un fuerte ajuste a la baja en los 
próximos años. 

La primera potencia económica del 
mundo deja atrás los fantasmas 
que hace año y medio le llevaron a 
entrar en recesión técnica. Desde 
entonces, no solo ha recuperado el 
vuelo, sino que ya ha alcanzado la 
velocidad de crucero y, según el 
FMI, es el país que está mejor 
preparado para afrontar los retos 
que pesan sobre las economías a 
nivel global. Además de mejorar sus 
previsiones para este año en seis 
décimas, hasta pronosticar un 
crecimiento del PIB del 2,7% este 
ejercicio, también ha elevado las 
expectativas de cara a 2025, hasta 
el 1,9%. Y no descarta tener que 
revisarlas más adelante de nuevo. 
De hecho, la fortaleza de la 

economía estadounidense es la que 
más ha sorprendido al FMI, que en 
solo seis meses prácticamente se 
ha visto obligado a multiplicar por 
dos las cifras de crecimiento que 
había calculado para este año. Solo 
Rusia le supera en este capítulo, 
aunque en su caso la sorpresa se 
debe más a su capacidad para 
evitar las sanciones internacionales 
que a una mejoría real en su 
desempeño económico. Por el 
contrario, los datos macro de EEUU 
superan cada mes las previsiones 
de los analistas. El paro descendió 
una décima el último mes, hasta el 
3,8%, y hace unas semanas elevó el 
PIB del último trimestre de 2023 
hasta el 3,4%.

EEUU recupera  
la velocidad de crucero

sivo que se refiere a España. 
Más allá de EEUU y Euro-

pa, los mercados emergentes y 
las economías en desarrollo 
protagonizarán gran parte del 
crecimiento de los próximos 
años. Especialmente China e 
India, aunque ambos países 
tendrán que afrontar refor-
mas si quieren mantener su 
dinamismo. En el caso del gi-
gante asiático, abordar los 
problemas de su mercado in-
mobiliario es una de las priori-
dades que señala el FMI. 

La región que más dudas 
plantea es Latinoamérica, 
donde también se aprecian 
dos velocidades muy diferen-
tes entre los dos motores tra-
dicionales de la zona. Mien-
tras que el Fondo ha revisado 
al alza sus previsiones para 
Brasil en medio punto, hasta 
el 2,2% para este año, en el ca-
so de México los pronósticos 
han sufrido un recorte de tres 
décimas, hasta el 2,4%.  

De esta forma, el crecimien-
to de ambas potencias conver-
ge en 2024 para separarse a 
partir de 2025, con el país ca-
rioca impulsando su PIB por 
encima del 2% el año que vie-
ne, mientras que México su-
friría una ralentización y se 
quedaría en el 1,4% debido a 
un incremento de su presión 
fiscal, que tendrá efectos ne-
gativos sobre la industria ma-
nufacturera. 

Recomendaciones 
A nivel global, como un pro-
blema que afectará a la mayo-
ría de las economías, el FMI 
recordó ayer que “a medida 
que la inflación converge ha-
cia sus niveles fijados como 
meta y los bancos centrales 
dan un giro hacia la flexibiliza-
ción de la política monetaria, 
el endurecimiento de las polí-
ticas fiscales dirigido a frenar 
los altos niveles de deuda so-
berana, con impuestos más al-
tos y menos gasto público, fre-
nará el crecimiento”. 

Así, que lanzó dos consejos. 
Por un lado, aprovechar todo 
el potencial de la inteligencia 
artificial para “estimular la 
productividad” pero, sobre 
todo, insistió en que a medida 
que bajen los tipos, los países 
deberían también “poner én-
fasis en la consolidación fiscal 
a medio plazo con el fin de re-
cuperar margen de maniobra 
presupuestario, llevar a cabo 
inversiones prioritarias y ga-
rantizar la sostenibilidad de 
la deuda”.

El organismo pide 
consolidar las 
políticas fiscales  
a medida que bajen 
los tipos de interés

Amaia Ormaetxea. Madrid 
La economía china se aceleró 
por encima de lo esperado en 
el primer trimestre del año. El 
PIB del país asiático aumentó 
un 1,6 % en tasa intertrimes-
tral y un 5,3 % en tasa intera-
nual, a pesar de las dificulta-
des que atraviesa el sector in-
mobiliario, según los datos 
publicados este martes por la 
Oficina Nacional de Estadísti-
ca (ONE). “La economía na-
cional continuó el buen im-
pulso de recuperación, con un 
buen comienzo en el primer 
trimestre”, señalaron los res-
ponsables de la autoridad es-
tadística.  

En comparación con el pri-
mer trimestre del año pasado, 
la segunda mayor economía 
mundial experimentó un cre-
cimiento del 5,3%, una déci-
ma por encima de la expan-
sión interanual del 5,2% que 
se registró en los tres últimos 
meses de 2023. 

La expansión interanual de 
la economía china entre ene-
ro y marzo de 2024 refleja el 
crecimiento del 3,3% del sec-
tor primario, incluyendo una 
expansión del 3,8% de la agri-
cultura, mientras que el sec-
tor secundario aumentó un 
6%, con una expansión del 
6,1% de la industria; los servi-
cios, que suponen el 59% de la 
economía, crecieron un 5%. 

China cerró 2023 con un 
crecimiento del PIB del 5,2% 
para el conjunto del año, des-

China acelera su crecimiento   
hasta el 5,3% entre enero y marzo 
PRODUCTO INTERIOR BRUTO/  El incremento intertrimestral fue del 1,6%, mayor de lo que esperaban  
los analistas, a pesar de las dificultades que atraviesa el sector inmobiliario. 

El FMI cree que el 
PIB chino crecerá 
este año un 4,6%, 
por debajo de lo  
que espera Pekín

El presidente de China, Xi Jinping. 

pués de la expansión del 3% 
registrada en 2022, cuando la 
segunda mayor economía 
mundial frenó en seco como 
consecuencia de las medidas 
puestas en marcha para con-
tener el Covid-19. 

Previsiones para 2024 
De cara a este año, el gobierno 
de China espera alcanzar una 
expansión económica “de al-
rededor del 5%”, mantenien-
do así un objetivo de creci-
miento similar al fijado para el 

año pasado. La previsión de 
Pekín está ligeramente por 
encima de la que publicó ayer 
el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), que prevé que la 
economía china registrará un 
incremento del 4,6 % en 2024 
y de 4,1 % en 2025, a causa del 
declive del sector inmobilia-
rio.  

A pesar de todo, el creci-
miento esperado para el gi-
gante asiático este año está 
cuatro décimas por encima 
del previsto para el conjunto 

de mercados emergentes y 
economías en desarrollo. Asi-
mismo, el avance de su PIB 
superará de forma holgada al 
de la media de la economía 
global.  

Riesgos 
A pesar del buen dato de cre-
cimiento del primer trimes-
tre, Louise Loo, economista 
jefe para China de Oxford 
Economics, advirtió ayer a 
Europa Press de que las lectu-
ras de los tres primeros meses 

Alemania y Francia han pasado de 
ser los motores económicos de la 
eurozona a ser la principal causa del 
frenazo en la región. El FMI ha 
recortado su previsión para las 
economías del euro en una décima, 
hasta situar el crecimiento del PIB 
en el 0,8% para 2024. Alemania se 
lleva la peor parte y aunque no 
entraría en recesión, su producto 
interior bruto apenas crecería un 
0,2% este año. En el caso de 
Francia e Italia se situaría en el 
0,7%, muy lejos del 1,9% previsto 
para España, que pasa a liderar el 
bloque entre las grandes 
economías de la zona euro. Solo 
Malta, Croacia, Chipre, Lituania, 
Eslovenia, Eslovaquia y Grecia 

avanzarían por delante de nuestro 
PIB nacional en 2024. La crisis 
energética tras la invasión de 
Ucrania estaría detrás de la 
ralentización de la zona euro, ya que 
sus consecuencias se han sufrido 
especialmente en Alemania y 
Francia. A medida que estos dos 
países se recuperen de cara a 2025, 
las previsiones del FMI son más 
optimistas, ya que se espera que el 
PIB de la región avance un 1,5%. Si 
se cumplen los pronósticos, España 
seguiría por delante de la media de 
la eurozona también en 2025, con 
un 2,1%. En el conjunto de Europa, 
Reino Unido es otro foco de 
preocupación. El FMI adelanta un 
crecimiento del 0,5% en 2024.

Alemania y Francia pisan  
el freno en la eurozona

Editorial / Página 2
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Los contratos de menos de sie-
te días son los únicos que crecen 
en este año, un 4%, pese a que su 
uso está penalizado. Este tipo de 
contrataciones suponen el 60% 
del total frente al 40% previo a 
la reforma laboral. PÁG. 27 

Los contratos de 
menor duración, 
los que más 
crecen en 2024
Su peso sobre el total se 
incrementa hasta el 60%

Los altos 
múltiplos a los 
que cotiza  
el mercado 
americano y  
el bono en el 
4,65% han 
llevado a una 
situación que no 
se daba desde 
2002. PÁG. 19

WALL STREET OFRECE MENOS 
RENTABILIDAD QUE LOS BONOS 

El Sultán Al Jaber tiene la llave de las decisiones energéticas de Abu Dhabi
Emiratos Árabes quiere aprove-
char la inestabilidad accionarial 
de Naturgy y la fuerte reducción 
de los niveles de liquidez de sus tí-
tulos para desembarcar en la com-
pañía española. Altérra, un fondo 

lanzado en la pasada COP28 jun-
to con BlackRock, TPG y Broo-
kfield, podría ser el candidato ideal 
para la operación. Este nuevo fon-
do tiene previsto invertir 30.000 
millones para movilizar una inver-

sión de 250.000 millones hasta 
2030 y convertirse en el mayor 
vehículo del mundo en la lucha 
contra el cambio climático. Un de-
sembarco en Naturgy supondría 
un auténtico golpe de efecto para 

este fondo. En todo caso, cuando 
se trata de Emiratos prácticamen-
te todas las decisiones importan-
tes recaen en manos del Sultán Al 
Jaber, cabeza visible de Adnoc, 
Masdar o Mubadala.  PÁG. 5

Altérra, el fondo emiratí que  
busca socios como Naturgy

El Gobierno 
retiene pagos a 
la cogeneración 
por 250 millones 
PÁG. 8

Industria eliminará el 
comisionado del Perte VEC 
La secretaria de Estado del ramo será la  
encargada de pilotar los proyectos III y IV PÁG. 6

Takeda traerá su fármaco  
para el cáncer de colon 
La nipona llegará a España con el medicamento 
por el que pagó 700 millones PÁG. 10 

Pepco abre más de cien 
tiendas y duplica su red 
La polaca asentará en Guadalajara su primer 
centro logístico en el sur europeo PÁG. 11 

Rovi fabricará las vacunas  
de la gripe del gigante Seqirus     
PÁG. 9 

La negativa del Gobierno a de-
flactar el IRPF para adecuarlo a 
la inflación cuesta a cada ciuda-
dano en la Renta entre 46,22 y 
232,56 euros más, según el Reaf 
y los Economistas.  PÁG. 31 

El ‘no’ a deflactar 
el IRPF cuesta 
233 euros a las 
rentas medias
Pagarán al menos 46 
euros más en la Renta

El FMI sitúa el avance del PIB 
global en 2024 en el 3,2%, el más 
bajo en las últimas dos décadas, 
con la eurozona especialmente 
débil, por culpa de los apuros de 
Francia y Alemania. PÁG. 26 

El FMI prevé el 
menor alza del 
PIB global de los 
últimos 20 años
Alemania y Francia 
lastran a la eurozona

La construcción reclama más recursos  
de los fondos ‘Next Generation’ PÁGS. 14 y 15 
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Bono americano a 10 años Expectativa de rentabilidad del S&P 500

En Europa la situación no se ha invertido
Evolución de la expectativa de rentabilidad del S&P y del bono americano, en porcentaje
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El comercio y la industria en Chi-
na lanzan señales negativas pese 
al alza del PIB. A ello se unió una 
mayor tensión en Oriente Medio 
y datos que en EEUU alejan el re-
corte de tipos. PÁGS. 20 y 21 

El comercio y la 
industria alertan 
de debilidad en la 
economía china
Las bolsas sufren los datos 
y la tension en Israel

El gigante asiático Chery se garan-
tiza las ayudas de los fondos del Per-
te del Vehículo Eléctrico y Conec-
tado (Perte VEC). Todo ello tras ha-
ber confirmado su desembarco en 
las antiguas instalaciones que tenía 
Nissan en la Zona Franca de Bar-

celona. Lo hará de la mano de EV 
Motors, con quien ha formado una 
joint venture cuya participación ma-
yoritaria recae sobre la española. 
Para este año están previstas dos 
convocatorias más del Perte, con 
un monto total que supera los 1.700 

millones de euros. El acuerdo con-
templa la producción de modelos 
Omoda y, de cara al último trimes-
tre del año, se prevé que inicie la fa-
bricación de vehículos de la marca 
Ebro, firma de EV Motors, comple-
tamente eléctricos. PÁG. 7

Chery se garantiza las ayudas del 
Perte tras aliarse con EV Motors
Forman una ‘joint venture’ con participación mayoritaria española

El Economista
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Bolsa & Inversión

El interés de las 
Letras del Tesoro 
todavía baja ‘a 
cuentagotas’
El rendimiento medio 
de los títulos a 3 meses 
se redujo al 3,5%

elEconomista.es MADRID.  

El Tesoro Público captó este mar-
tes 2.050 millones de euros, en el 
rango medio del objetivo que se 
había marcado, a través de una 
nueva subasta de letras a tres y 
nueve meses. Los intereses ofre-
cidos fueron ligeramente inferio-
res a los de la emisión anterior de 
este tipo, pues se da por hecho 
que el Banco Central Europeo 
(BCE) bajará los tipos de interés 
en su próxima reunión del 6 de 
junio. Aunque, de momento, esos 
intereses todavía se contraen a 
cuentagotas. 

El Tesoro Público ofreció una 
rentabilidad marginal del 3,632%, 
por debajo del 3,653% anterior, 
en las Letras a tres meses. En cuan-
to al tipo de interés medio, se si-
tuó en el 3,597%. Las Letras a nue-
ve meses se adjudicaron a un ren-
dimiento marginal del 3,519%, al-
go por debajo del 3,578% anterior. 
El tipo medio se suavizó hasta el 
3,507%. 

El BCE dejó sin cambios el pre-
cio del dinero la semana pasada. 
Fue la quinta vez seguida que man-
tuvo los tipos, con la tasa de de-
pósito en el 4%. Sin embargo, la 
institución abrió la puerta a un 
giro en su política monetaria y, 
ante la desinflación vigente en la 
eurozona, la mayoría de analistas 
e inversores apuestan por que los 
tipos de interés bajarán antes de 
que empiece el verano. 

A pesar de los menores rendi-
mientos, se mantuvo el apetito de 
los inversores en este tipo de ac-
tivos, que han ganado adeptos en 
los últimos años por su bajo ries-
go y su rentabilidad. La deman-
da conjunta de ambas referencias 
más que duplicó lo adjudicado fi-
nalmente, con unas peticiones de 
5.460 millones de euros.

rojo fue el común denominador de 
la sesión, con los principales selec-
tivos del continente europeo regis-
trando caídas por encima del 1%. 
Destacaron especialmente las pér-
didas de las bolsas inglesa e italia-
na (ver gráfico). Esta última es, por 
el momento, la única que resiste con 

una revalorización a doble dígito 
en el ejercicio. Por su parte, el Eu-
roStoxx 50 se vio arrastrado al filo 
de los 4.900 puntos tras vivir su pe-
or sesión desde el pasado octubre 
y dejar sus ganancias anuales por 
debajo del 10%. Igualmente, el Ibex 
35 español corrigió de forma brus-

ca para situarse al filo de 10.500 en-
teros, mínimos de hace un mes, las-
trado por el comportamiento de 
Acerinox y Arcelor por los débiles 
datos chinos (ver página 22).  

A nivel técnico, el experto Joan 
Cabrero señala que, ahora, en “el 
peor de los casos el EuroStoxx 50 
podría ir a buscar apoyo en los 4.850 
puntos”. Hasta ahí el índice paneu-
ropeo tiene una caída adicional del 
1,4%. Por su parte, en el caso del ín-
dice español podría verse una caí-
da “hacia al menos los 10.460 pun-
tos”, subraya Cabrero. Para alcan-
zar ese nivel, el Ibex 35 debería co-
rregir casi un 1% adicional.  

El negativo también en EEUU 
Al otro lado del charco, aunque las 
mayores caídas tuvieron lugar en 
la jornada del lunes, a cierre de la 

sesión europea, los principales ín-
dices de Wall Street también sufrían 
pérdidas, aunque de forma más li-
gera que en las bolsas del Viejo Con-
tinente y éstas no alcanzaban el 1%.  

Una vez el índice tecnológico ha 
cedido sus soportes, Cabrero ma-
tiza que el Nasdaq podría “buscar 
la zona de los 17.100-16.680 pun-
tos, donde sería partidario de vol-
ver a comprar tecnología”. Hasta 
ahí, el selectivo estadounidense 
tiene una potencial caída adicio-
nal sobre niveles actuales entre el 
3% y el 6%. Es en este entorno don-
de el asesor técnico de Ecotrader 
volvería a recomendar comprar 
tecnología americana. 

V. N. Quiñonero / R. Enríquez MADRID.  

Finalmente parece que ha llegado 
a las bolsas la corrección que se te-
mía tras este fuerte rally vivido en 
2024. El aumento de las tensiones 
entre Irán e Israel sumado a nue-
vos datos macroeconómicos que, 
aunque en algunos casos siguen 
mostrando la robustez de econo-
mías como la norteamericana, en 
otros como los conocidos desde Chi-
na visibilizan una recuperación irre-
gular, han sido el lastre del buen 
comportamiento que los principa-
les índices mundiales estaban re-
gistrando hasta ahora.  

El aumento de las ventas de co-
mercio minorista en EEUU duran-
te marzo, que pone de manifiesto 
la fortaleza del consumo, ha vuelto 
a generar el temor de que la Fed si-
ga retrasando las primeras bajadas 
de tipos que se esperaban en junio.  

Este dato ya llevó este lunes a que 
el Nasdaq 100 perdiese el soporte 
marcado desde Ecotrader en los 
17.800 puntos, cuyo mantenimien-
to era clave para que la tendencia 
alcista continuase en las principa-
les bolsas mundiales. Ahora, la ce-
sión del principal índice tecnológi-
co del mercado abre la puerta a una 
rápida caída en todos los parqués. 
“La regla de la alternancia nos es-
taría dejando entrever una eventual 
caída que sería rápida e intensa, no 
como la que vimos a mediados del 
año pasado que fue lateral bajista y 
duró tres meses”, explica el exper-
to de Ecotrader, Joan Cabrero.  

Todo ello se junta con las cifras 
macroeconómicas chinas. Aunque 
el PIB del gigante asiático se expan-
dió más de lo esperado en el primer 
trimestre del año, otros datos como 
el de las ventas minoristas y la pro-
ducción industrial en marzo refle-
jan una desaceleración.  

Estas nuevas presiones se deja-
ron notar este martes en el que el 

El conflicto en Oriente Medio y China 
cortan ‘las alas’ al rally de las bolsas 
El Nasdaq cede soportes y abre la puerta a un contexto bajista en los mercados

LAS LLAMAS DEVORAN LA 
BOLSA DANESA.  La antigua 
sede de la Bolsa de Valores 
de Copenhague se incendió 
este martes sin víctimas 
mortales, pero derrumbó su 
icónico chapitel, como se 
denomina la punta que 
corona la torre, reconocido 
por ser las colas 
entrelazadas de cuatro 
dragones que representan la 
relación danesa con Noruega 
y Suecia. El origen del fuego 
todavía es desconocido, pero 
también ha afectado al 
techo. REUTERS

El EuroStoxx 50  
y el Ibex 35 pueden 
sufrir caídas 
adicionales de 
alrededor del 1%

El 'rojo' domina la sesión

Comportamiento de los principales índices mundiales

Evolución del Ibex 35 en los últimos 12 meses, en puntos

Fuente: Bloomberg. *Datos a media sesión.
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