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El grupo hungaro
retirala opa

sobre Talgo tras el
veto del Gobierno

Bruselas avala la decision espafiola
de impedir la compra de la firma
ferroviaria por Ganz-MaVag

Laruta migratoria a Canarias
sufre su verano mas intenso

Mis de 2.600 personas han llegado entre julio y agosto a las islas,
que se preparan para un repunte de las entradas en otofio

GUILLERMO VEGA

Las Palmas de Gran Canaria

El primer desembarco de cayu-
cos en lallamada ruta canaria fue
en 1994. Justo cuando se cumplen
tres décadas de esa primera llega-
da, el archipiélago ha registrado
su verano mas intenso con la arri-
bada de mas de 2.600 inmigrantes
entre julio y agosto. Es un 19,94%

mas que en los mismos meses de
2023, en los que también se llegd
amdximos. Las cifras en lo que va
de afio mas que duplican las del
ejercicio pasado. El Gobierno de
Canarias advierte de que el volu-
men puede intensificarse en los
proximos meses, debido a que el
mar ofrece las mejores condicio-
nes de navegabilidad: amainan

los vientos alisios. Ese aumento
de las llegadas, que también ex-
perimenta Ceuta, ha situado la
inmigracién en la primera linea
del debate politico en el arranque
del curso, con un enfrentamiento
entre el Gobierno y el PP. Ambos
se cruzaron ayer acusaciones de
irresponsabilidad. —P12A14

—EDITORIAL EN P8

S. AYUSO / J. GARCIA ROPEROQ

D. TOLEDO

Bruselas / Madrid

El grupo hiingaro Ganz-MaVag
retiré ayer la oferta piblica de
adquisicion (opa) por el fabrican-
te espaiiol de trenes Talgo, horas
después de que Bruselas avalase
el veto que el Gobierno de Pedro
Sanchez impuso el martes pasado
ala compra, alegando “riesgos pa-
rala seguridad nacional”. La mar-
chaatras del consorcio magiar a la
opa que lanzo en marzo fue adop-
tada por su consejo de adminis-
tracién ante las escasas posibili-
dades de que prosperase tras el
no del Ejecutivo.

La oferta, que valoraba Talgo
en 620 millones, tenia el visto bue-
no de los accionistas del fabrican-
te ferroviario, pero conto con las
reticencias del Gobierno desde
su lanzamiento, que finalmente
impuso el veto. Ayer la Comisién
Europea avalé la resolucién es-
pariola, con el argumento de que
es una “prerrogativa” de los Esta-
dos y tras noapreciar inicialmen-

te objeciones. Pese a la retirada,
Ganz-MaVag mantiene la decision
de recurrir a los tribunales. —p19

El ‘president’ 1lla recibe al Rey. El presidente de la Generalitat de Catalufa, el socialista Salvador llla, recibié ayer en Barcelona
al rey Felipe VI durante un acto de la Copa del América, en un gesto de normalidad institucional. LORENA SOPERA (EP)

—P15

La ofensivaisraeli
en Cisjordania
aumentala
tension en
Oriente Proximo

ANTONIO PITA

Fara’a (Cisjordania)

Israel ha disparado la tensién en
Cisjordania con la ofensiva que
lanzo el miércoles y que en dos
dias se ha cobrado al menos 18 vi-
das y ha dejado una veintena de
heridos. —P2

Mas que estilo,
mas que
tendencias

Daniel Sancho,
condenado a cadena
perpetua por asesinato

J.V./EFE
Madrid / Samui (Tailandia)

El cocinero espafiol Daniel San-
cho, de 30 afios, fue condenado
ayer a cadena perpetua por ase-
sinar y descuartizar al cirujano
colombiano de 44 afios Edwin
Arrieta, el 2de agostode 2023 en
la isla tailandesa de Koh Phan-

gan. El tribunal, que también le
sentencia a indemnizar a la fa-
milia del fallecido con 107.000
euros, descarté la pena de muer-
te por su colaboracion durante
el proceso. “A seguir luchanda”,
dijo el padre del procesado, el
actor Rodolfo Sancho. El fallo

puede ser recurrido. —P17
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Maria Corina: «Quiero que Espana
lidere el reconocimiento del
triunfo de Edmundo Gonzalez»

La UE se resigna a que Maduro
se mantenga en el poder «sin
legitimidad» y no plantea
nuevas SanClones EDITORIAL Y PAGINAS 18-19

La lider de la oposicion venezolana
asegura que cuanto mas tiempo
pase menos espacio de negociacion
tendra el régimen chavista

La Princesa de Asturias
fue recibida

con honores como
heredera del Trono

Dona Leonor se incorpora a la Escuela
Naval de Marin para cursar su segundo
ano de formacion castrense tras su paso
por la Academia Militar de Zaragoza

PAGINA 17
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ilegales, hamacasvaciasy ofertas en hotelazos
en pleno agosto, los principales sintomas

elprimer triunfo espafioly selodedica al

B1zA Estallala burbuja dellujo en laisla: barcos ‘ VUELTA AESPANA Pablo Castrillologra
creador de suequipo, fallecido ayer v ;.

Abalos avisé a Cerdan: «Estais
muy confiados en milealtad»

El ex ministro le transmitio
este mensaje en julio, un

Comunica a otros dirigentes
que se lo toma como una

Eljuez de la Audiencia pide

el informe del Ministerio de

mes antes de la auditoria «agresion» y que votara en Transportes y baraja llamar a

del Gobierno que le sefiala el Congreso «en conciencia» Oscar Puente como testigo
POR ESTEBAN URREIZTIETA, GEMA PENALOSA Y MANUEL MARRACO Pég. 9

LEONOR
ESTRENA EL
UNIFORME DE
GUARDIAMARINA
ENMARIN

LaPrincesa de Asturias
hadado un paso mas en
su formacion militar.
Laheredera comienza
susegundo curso de
adiestramiento con un
intensivo programa en
la Armada, que encara
con «gran ilusiony.
Leonor, que ayer
estreno el uniforme de
guardiamarina, pasara
cuatro meses en la
Escuela Naval de Marin,
y en enero se embarcara
en el buque-escuela
Juan Sebastian Elcano
para proseguir la
instruccion. De este afio
se espera que adopte
los valores delos
guardiamarinas 'y
también se aficione al
mar como su padre y su
abuelo. FOTO: EFE P4g. 13

Elfiscal chavista
amenazaa
Edmundo
Gonzalez con
arrestarle si

no comparece

D.LOZANO /M. G.ZORNOZA
La Fiscalia venezolana amenaz6
ayeral candidato opositor Edmun-
do Gonzalez con detenerlo si no
se presenta a la tercera citacion
prevista para hoy. Mientras, la
UE continua sin aceptar la legiti-
midad de Nicolas Maduro como
presidente electo. Pégina 2o

ElEuribor firma
sumayor caida
enl5afnosyalivia
encasil.000€
lashipotecas

POR MARCOS IRIARTE Pégina 27

PRIMER PLANO
La trampa del
anonimato
enlasredes:
garantia de
libertad pero
vehiculo de odio

El aluvion de bulos,
insultos y desinformacion
reabre el debate sobre
laidentidad en internet
POR RODRIGO TERRASA Péigs. 2y 3

Sancho recibe la
perpetuay estara al
menos 8 ainos en una
carcel tailandesa

El chef, condenado por el asesinato premeditado
del colombiano Edwin Arrieta, solo podria ser
extraditado a Espafia cumplido este tiempo

Su defensa agotara todas las vias de apelacion /
«A seguir luchando siempre», afirmo su padre,

POR LUCAS DE LA CAL Y GEMA PENALOLSA Pigs. 14 y15

i i e
Rodolfo Sancho, ayer, a su llegada al tribunal. AFP

Rodolfo Sancho, tras conocer la sentencia BRO3 DIVER CERAMIC BLACK MATTE -

NEW BR 03 DIVER
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Daniel Sancho, condenado a cadena
perpetua por el asesinato de Edwin Arrieta

Lafamilia de la victima y la acusaciéon se muestran «muy satisfechos»
con una sentencia que ha esquivado la pena de muerte P.38-39

Sanchez se rectifica a si mismo
sobre la inmigracion

E1 PP dala bienvenida al giro del

Pasa de defender la migracién circular a
apoyar la necesidad «imprescindible del

retorno» de quienes llegan de forma irregular

Elpresidente del Gobiernoconclu-
y6 ayer en Dakar una gira de tres
dfas por Africa noroccidental mar-
cadaporlosmensajes contradicto-
rios -alternando el tono idealista y

elrealista-ylaausenciadecompro-
misos e iniciativas concretas para
poner freno al repunte migratorio
que colapsa en estos momentos el
archipiélago canario. Antes de su

Gobierno en materia migratoria y exige
disculpas a Sanchez por sus ataques

regresoyen presenciadel presiden-
te senegalés Bassirou Diomaye
Faye, hizo un balance «muy positi-
vo» delavisitaconlaque retomaba
la agenda internacional tras el pa-

rénestival. Sielmarteshabiadefen-
dido las bondades de la migracién
regular y su apuesta por la circular
haacabadopordefenderelretorno
delosirregulares.P.6a8

Editorial: La politica migratoria no puede improvisarse r.s

LaPrincesa

de Asturias
comienza su
formacion en la
Escuela Naval

Su plan de estudios esta
adaptado a su realidad,
pero con las mismas
duras maniobras

Alrededordelassietedelatarde,
la Princesa Leonor llegd a la
Academia Naval de Marin para
iniciar su segundo afio de for-
maciénmilitar. Lohizobajouna
gran expectacion. Lucid, por
primera vez, el uniforme de la
Armada, completamente blan-
co y con chaqueta abotonada.
Era el de diario, modalidad de
verano, formado por un gorro
femeninoblanco, unachaqueta
tipo marinera blanca con palas
rigidas portadivisas. P.12
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El1 PSOE quita
hierro a Abalos,
su inquietud

se centra en
ERC y Junts

El posible voto «discolo»
del exministro no
preocupa a La Moncloa,
que opta por el silencio

Abaloshaamenazado conrom-
perladisciplina devoto a partir
deahora, yaque se molest6 por
elinforme que filtré el ministro
de Transportes. P.10-11

Scholz y 1a CDU
endurecen su
discurso migratorio
ante las elecciones
regionales p.16-17

Los precios suben
en agosto solo un
2,2% gracias al
precio de los
carburantes p.21

o€

El Real Madrid
empataen
Las Palmas (1-1)
tras rozar la
remontada

P.56-57
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BBVA dice ala SEC que
Sabadell omite informacion

Le acusa de no facilitar los datos que le ha solicitado y de dificultar la opa

BBVA ha presentado el folleto
delaopapor SabadellalaSEC
yen él se quejade que ha soli-
citado informacion a Sabadell
para incluirla en el folleto y
ofrecer mas informacion a los
inversores, pero el banco cata-
lén no se la ha facilitado. La
entidad presidida por Carlos
Torres aflade que Sabadell
“no ha cooperado con BBVA
enlapreparaciondelaoferta”.
Sabadell no tiene obligacion
de facilitar datos que no son
publicos a BBVA al tratarse de
unaopahostil. P9y10

1 BBVA: “El no tener

los datos solicitados
puede afectar a
nuestras estimaciones”

1 Sabadell no esta
obligado a ofrecer datos
no publicos a BBVA

al ser una opa hostil

2
4
o
o
Sl
2
=i
[}

ansion

# www.expansion.com

El Banco
de Esparia
eleva al BCE
un informe
favorable
alaopa

Los presidentes de Sabadell y BBVA,
Josep Oliu y Carlos Torres,
coincidieron recientemente

en la firma de los créditos ICO.

La CNMYV fuerza a Magyar Vagon  Losduefios
a retirar la opa sobre Talgo o]

El grupo hiingaro Magyar  pafiol ala operacion. Magyar
Vagon retira su opa sobre ~ Vagon mantiene abierta la
Talgo apeticiondelaCNMV  via de los recursos ante el Su-
ytraselvetodel Gobiernoes-  premo y ante Bruselas. P4-5

ENERO INFLACION &
Variacién
interanual,

en %

2,2%: el IPC, en su tasa
mas baja en 14 meses

ANALISIS I Dos lecturas de lainflacién P16-17/EDITORIAL

de lacheca
1El mir_1§stro Oscar Puente aumenta ) VI'nCU|OS
la presion sobre Talgo con nuevas sanciones con Ru Si a

El automovil afronta multas de
12.000 millones por CO, ruuue

Nvidia bate las previsiones,
pero el mercado le exige mas

I Sus rivales, listos para recuperar el terreno perdido
BFT: Por qué Nvidia no genera entusiasmo rz,7y1a

DIRECTIVOS
EN VERANO

D
CASAS Y ESTILO
VQQ T ,ﬂ?p

il =<Vl
El mercado
del lujo amplia
fronteras

Marco Sansavini,
presidente de Iberia.

Iberia: equilibrio
entre IAG
y El Corte Inglés

Kings League,
el espectaculo para
la‘Generacién Z'

® OPINION
1 Por Tom Burns

i ‘.'-
La amenaza de
la antipolitica ro
I Alemania,anteuna

victoria del populismo
yladerrotade Scholz P20

COMISION EUROPEA
Los obstéculos de
TeresaRibera para
llegar a Bruselas e

HIPOTECAS

El euribor se
desplomay puede
bajar del 3% eu
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El control de precios de Paises Bajos
. reduce a minimos su oferta de alquiler »:c.2s

PAG.26

Margarita Delgado

Banco de Espafia: el peso de los
jovenes en el empleo cae al 28,6%

‘garantizada’
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Maximo no visto desde 2012

Rentabilidad de las Letras a 12 meses en el mercado secundario (%)

El inversor pierde el
3% de rentabilidad

Las Letras a un afio terminan agosto cotizando en el 2,95%. ric.17
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Los titanes de Wall Street GRANDES &
CAPITALIZADAS
rebotan el doble que sus pares DEWALLSTREET =
del indice Stoxx 600 en agosto, Potencial (%)
mientras el mercado extiende Amazon 287
el recorrido en bolsa de Nvidia mi‘:s:oef't ‘2216;
tras sus resultados. PAG. 18 Nuida 158
Meta 101
Apple 8]
Tesla 49

May Jun Jul

LAS ‘7 MAGNIFICAS' BATEN A
SUS HOMOLOGAS EUROP

Ago

EAS

GRANDES
CAPITALIZADAS DE Q
LA BOLSA EUROPEA

Potencial (%)
ASML 327
LVMH 215
Novo Nordisk 10,2
Nestle 97
SAP 57
AstraZeneca 4]
Roche Sin potencial

Magyar Vagon retira

la opa a Talgo y prepara el
recurso contra el Gobierno

La firma magiar no descarta una nueva oferta

Magyar Vagon retira su opa sobre  pafiia ha decidido dar marcha atras

Talgo. Tras el veto del Gobierno por

razones de “seguridad nacional” y
ante la imposibilidad de que la
CNMYV hubiera permitido seguir
adelante con la operacion, la com-

y centrarse en la batalla legal que
emprendera a partir de ahora, sin
descartar la posibilidad en un futu-
ro de presentar otra oferta sobre el
fabricante espafiol. PAG.7

El veto al grupo hiingaro pone en
alerta al motor espaiiol y a CAF

PAG.6

Brookfield negocia con los
fondos ADQy GIC para
lanzar la opa por Grifols

Busca capital para refinanciar la deuda

La firma canadiense Brookfield se
encuentra en un proceso de bus-
queda y contactos informales con
varios fondos soberanos para par-
ticipar en la opa sobre la compa-
fiia catalana de hemoderivados Gri-

fols. Brookfield ha mantenido con-
versaciones con el fondo ADQ de
Emiratos Arabes Unidos y el GIC
de Singapur, si bien no ha llegado
por el momento a ningiin tipo de
acuerdo. PAG. T

El IPC sorprende a la bajay se
modera hasta el 2,2% en agosto

La caida de los alimentos lleva a la tasa a minimos de junio de 2023

E1IPC se modera hasta el 2,2% en
el mes de agosto, frente al 2,8% del
mes anterior, una caida de seis dé-
cimas que no habian previsto los
analistas. De este modo, el IPC se
ha enfriado dos décimas mas en
términos interanuales respecto al
dato que habian previsto los ex-

Evolucién anual del IPC en Espafia (%)

1
0 General
Subyacente

-
<

CmMwaN O N®E =

2022 2023 2024

pertos, que situaban la inflacién
este mes en el 2,4%. Este descen-
so es debido a la caida de precios
de gasolinas y alimentacion. La
subyacente se ha relajado también
hasta el 2,7% en agosto, una déci-
ma menos que en el mes anterior,
segin la nota del INE. PAG. 24

El gasto publico crece
en Cataluiia mas del 9%
en el primer semestre

Libera ahora su desembolso atrasado en Sanidad

Sin tiempo para elaborar unas nue-
vas cuentas publicas, Salvador Illa
hereda un presupuesto para lo que
queda de afio elaborado por ERCy
marcado por el aumento del gasto
publico. En el primer semestre, el

gasto se ha disparado un 9,3% has-
ta rozar los 20.000 millones. Este
avance se debe principalmente al
pago atrasado de conciertos sani-
tarios y ala provision por la fallida
privatizacién de ATL. PAG. 23

La financiera del Santander y
BNP baja un 52% la concesion

UClI antepuso en 2023 |a rentabilidad a crecer
por la erosién del margen con los tipos PAG. 10

«» Santander

[l BN PARIBAS

Ascendis negocia suministrar
un tratamiento de tiroides

La firma tantea a Sanidad para traer a Espafia
un medicamento para tratar |a tiroides PAG. 14

ascendis "

Cellnex crece en Portugal
con nuevas compras a NOS

Adaquiere seis emplazamientos en el pais y
extiende la alianza sellada en 2020 PAG. 15
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El envejecimiento  Los fondos ganan
de los ocupados terreno alabanca
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al mercado laboral de operaciones
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" El Banco de Espana alerta: el peso de los
jovenes en el mercado laboral cae al 28,6%

El supervisor avisa de que el envejecimiento lastrara la productividad del mercado espaiiol

elEconomista.es / J. M. A. MADRID.

El Banco de Espafia publico ayer un
articulo en el que constata que el
proceso de envejecimiento de la po-
blacién ha contribuido “de forma
notable” en las tltimas décadas a
reducir el dinamismo de las tasas
de entrada y salida del empleo, asi
como lamovilidad de un puesto de
trabajo a otro. La institucion subra-
va que el envejecimiento de la po-
blacion se ha sentido ya en la dis-
minucion del empleo juvenil, con
una caida del peso de los trabajado-
res menores de 35 afios desde el
46,3% en 2005 hasta el 28,6% en
2022. En sentido contrario, los gru-
pos de més edad (de 45-54 afos y
de 55 y mis afios) han incrementa-
do su peso de manera gradual en
este periodo, hasta suponer, en con-
junto, un 45% del empleo en 2022,
es decir, 18,6 puntos més de lo que
representaban en 2005.

El Banco de Espafia cuantifica
en este articulo el impacto del en-
vejecimiento poblacional sobre los
flujos laborales de entrada al em-
pleo, de salida del mismoy de em-
pleo a empleo en el periodo 2005-
2022. Unas de las conclusiones que
se extraen el estudio es que, esta-
disticas en lamano, los jovenes tie-
nen mayor movilidad en términos
de cambiar de empleo, entrar al pa-
ro y encontrar un puesto estando
desempleado. Al contrario, las
cohortes de més edad cambian me-
nos de puesto.

Para ello, estima la evolucion de
dichos flujos bajo el supuesto de
que la distribucion de trabajadores
por grupos de edad se hubiera man-
tenido constante en su situacion del
afo 2005, es decir, en caso de que
no se hubiera producido el proce-
so observado de envejecimiento de
la poblacién ocupada. La tasa de en-
trada al empleo habria sido 0,8 pun-
tos mayor, unas 122.670 entradas.
De su parte, las salidas al desem-

La gobernadora interina del Banco de Espaiia, Margarita Delgado. pavio cArcia

pleo también serian mayores (0,6
puntos), con casi 90.000 flujos del
empleo al paro. Los flujos de uno
puesto a otro, de su lado, también
serian mas dindmicos (0,5 puntos),
con unos 82.000 cambios.

Tl Banco de Esparia echa mano
del reciente Ageing Report de la Co-
mision Europea para tratar de apro-

ximar el futuro: todas las proyec-
ciones disponibles apuntan a que
el envejecimiento de la poblacion
activa reducird, previsiblemente,
los flujos del mercado de trabajo es-
paiiol.

“Sibien el grado de incertidum-
bre es muy elevado, este enveje-
cimiento previsto podria dificul-

42

ANOS DE COTIZACION

El envejecimiento desequili-
bra la pirdmide demografica
afio a afio. La Comisién Euro-
pea observa un cambio es-
tructural en el sistema de
pensiones espafiol y en su
modalidad contributiva: la ge-
neracién de trabajadores na-
cidos a finales de los 90 y
principios de los 2000 debe-
ra acreditar una carrera de
cotizacion, de media, mas de
42 afios antes de jubilarse y
disfrutar de su prestacion de
la Seguridad Social.

tar, en ausencia de medidas co-
rrectoras —demogréficas, politicas
de empleoy formacién-, los pro-
cesos de reasignacion sectorial y
ocupacional de los trabajadores
necesarios para las transiciones
digital y energética y para el cre-
cimiento de la productividad”, avi-
sa la institucion.

Los datos del andlisis del Banco
de Espana sefialan ademas que los
grupos de edad mas jovenes (de 16-
24 afios y de 25-34 afios) son los
que presentan una mayor movili-
dad desde el ‘no empleo’ al empleo,
con tasas de entrada sustancial-
mente superiores a las de los gru-
pos de mayor edad a lo largo del
periodo 2005-2022, pero sufrien-
do una temporalidad superior ala
de las cohortes mas mayores.

Asimismo, en lo que respectaa
las tasas mensuales de salida del
empleo, calculadas como el porcen-
taje de trabajadores en un mes es-
pecifico que pierden su empleo en
el mes siguiente, los grupos de edad
mads jovenes presentan tasas supe-
riores a las de los grupos de edad
mds avanzada.
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La vicepresidenta Diaz tras reunirse con el presidente de Pimec en octubre // ep

Diaz retoca lanormay
acomoda a la patronal

independentista Pimec
en el dialogo social

» Reforma la comision
nacional de convenios
para hacer sitio a las
patronales regionales

BRUNO PEREZ
MADRID

El Ministerio de Trabajo se lo hizo sa-
ber por carta a CEOE el pasado mes
de febreroy lo ha terminado concre-
tando en pleno mes de agosto. La pa-
tronal catalana de la pequefiay me-
diana empresa, Pimec, de corte na-
cionalista, tendra presencia por
primera vez en la bancada empresa-
rial de la Comision Consultiva Nacio-
nal de Convenios Colectivos y lo ten-
dré a costa de uno de los seis repre-
sentantes que histéricamente se han
repartido la CEOE (5) y Cepyme (1).
La maniobra -ya anunciada- se
concreto ayer cuando el Ministerio de
Trabajo publicé en el BOE la reforma
de la orden ministerial que regula el
funcionamiento de esta comisién en
lo que hace referencia al procedimien-
to para designar las vocalias de las or-
ganizaciones sindicales y empresa-
riales. En concreto, el retogue intro-
ducido por el Ministerio de Trabajo,
bajo la coartada de clarificar cual es
el camine a seguir cuando una orga-
nizacién gana o pierde representati-
vidad social a nivel estatal, establece
como criterio prioritario de represen-
tacion en el 6rgano su mayor repre-
sentatividad no solo a nivel estatal
sino también autonémico, lo que abre
la puerta a que patronales autonémi-

cas con unaimplantacién estatal Ii-
mitada pero fuerte en sus territorios
tengan laopcion de entrar en el 6rga-
no, como es el caso de Pimec.

La patronal nacionalista llevaba
anos intentando que el Gobierno cen-
tral reconociera su representatividad
en el tejido empresarial catalan dan-
dole entrada a alguno de las institu-
ciones en que se estructura el marco
institucional del dialogo social: el CES,
la Comisién Nacional de Salud y Se-
guridad en el Trabajo o la Fundacién
para la Formacion en el Empleo, en-
tre otros. Sin éxito.

Organo consultivo
El retoque regulatorio introducido
por el Ministerio de Trabajo le permi-
tird tener presencia en una comisién,
presidida por el catedratico de Dere-
cho del Trabajo, Jestis Cruz Villaldn,
que pese a tener una naturaleza con-
sultiva tiene una influencia significa-
tiva en asuntos tan relevantes como
el ambito funcional de los convenios
colectivos, sus posibles extensiones
o la resolucion de conflictos porlaina-
plicacidon de disposiciones de los con-
venios en sectores o empresas.
Cuando en febrero se conocid la ini-
ciativa del Ministerio de Trabajo, Pi-
mec valoré el anuncio como un hito
histdrico que venia a resolver lo que
la organizacion observaba como un
agravio histérico y mostré su confian-
za en que este fuera el primer paso
para que las pymes catalanas «estén
representadas con voz propia en el
didlogo social estatal por primera vez
en la historia de la democracia», se-
gun declaraciones recogidas por Ep.
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Evolucion de los precios

La inflacion se frena hasta el 2,2%, la
tasa mas baja en el ultimo afo

La moderacion de carburantes y alimentos explica la caida de seis décimas en agosto

Evolucién de la inflacion

Comparacién del crecimiento de la variacion anual
delindice general del IPC con la inflacidn subyacente

Datos en porcentaje
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Elverano estd dejando una mo-
deracién consistente de los
precios. Después de que en ma-
yo la inflacion tocara techo por
lo que respecta al afio en curso,
se registro un suave descenso
en junio, otro mas contundente
en julio, y agosto repile tam-
bién la tendencia. Los precios
se frenan seis décimas y se si-
tan en el 2,2%, lo que supone
la tasa mas baja desde hace mas
de un aiio, de acuerdo con el
dato adelantado facilitado este
jueves por el INE.

Es un dato que ha sorprendi-
do a los analistas, que espera-
ban una moderacion, pero no
tan pronunciada. Hay que ir a
junio del 2023 para encontrar
un IPC inferior. De esta mane-
ra, se encadenan tres meses
consecutivos de freno de los
precios, mientras que el 2,2%
es una tasa muy cercana al ob-
jetivo del BCE. Todo lo cual lle-
va a confirmar que se acercael
final de lacrisis inflacionistavi-
vida los altimos afios.

La razon principal de esta
moderacion de la tasa es el des-
censo de los precios de los car-
burantes, y en menor medida,
de la alimentacion y las bebidas
no alcoholicas, frente a la subi-
da del agosto anterior. En este
freno de los alimentos intervie-
nen las sucesivas rebajas del
IVA, la ultima incluyendo el
emblemdtico aceite de oliva,
que han ayudado adomar la es-
piral inflacionista de la cesta de
la compra.

Por otro lado, la inflacién
subyacente, la que no tiene en
cuenta ni energia ni alimentos
frescos, se modera ligeramen-
te, bajando una décima y que-
dando en el 2,7%. Este indica-

los precios confirma también la
desaceleracién de los precios.
Es cierto que es solo una déci-
ma menos, pero también que
este indicador siempre se mue-
ve muy gradualmente. En un
afo, la tasa de la subyacente se
ha reducido alamitad. Aqui to-
do va segun lo previsto: ten-
dencia suave a la baja.

En agosto, los economistas
han visto combinarse dos ten-
dencias opuestas. Por un lado,
la electricidad que se encarece
vy los servicios que siguen pre-
sionando al alza, mientras que
por otro, los carburantes y los
alimentos se moderan; y son
estos ultimos factores los que
han marcado el tono final.

El freno en el precio de los

La subyacente

se reduce una décima
y queda en el 2,7%,

la mitad de la tasa

de agosto del 2023

i, -

. O

Lareduccion del IVA de los alimentos ayuda a moderar su precio

alimentos ya fue muy claro en
julio y ahora se repite, aunque
de momento no hay una cifra
precisa. Paraello, habra que es-
perar al dato completo del IPC
en dos semanas. El ritmo de
desaceleracion es dificil de
prever porque, asi como los au-
mentos en los alimentos se
trasladan a toda velocidad, con
repercusion  inmediata, en
cambio el descenso es mas len-
to e incierto.

Con estos datos, se confirma
la tendencia de acercarse al fi-

S

nal de la crisis inflacionista, de
alcanzar una moderacién de
los precios. “La desinflacion
deberia afianzarse sobre todo
el afio que viene, ya que los fac-
tores de fondo van en esadirec-
cién, los incrementos salariales
se moderan v, salvo nuevo
shock internacional, los pre-
cios importados de laenergiay
demads insumos también se mo-
deran tendencialmente”, afir-
ma Raymond Torres, director
de Coyuntura de Funcas. A més
corto plazo, también se prevé

w La cuesta deseptiembre
Sera un poco mas pronun-
ciada para las familias con
menores en edad escolar. El
motivo es que el gasto medio
quetendrin queafrontar por
la vueltaal coleserade2.588
euros por hijo,un13% mas
queel cursopasado, segiinla
0OCU.LaOrganizacién de
Consumidores y Usuarios
atribuye lasubida, de casi400
euros, alincremento depre-
cios, asi como a la tendencia al

alzadeapuntar alos nifios a
actividades extraescolares
paraconciliar. Enel casode
los alumnos de centros
concertadosy privados, la
matriculay las cuotas repre-
sentardn hasta el 1% del
gasto. Elsegundo concepto
mas costoso serd el comedor,
conunprecio medio deentre
97v155 euros por cabeza,
dependiendodel tipo de cen-
tro; y el tercero, las extraesco-
lares, que supondran un dis-

El gasto escolar aumentara un 13% el préximo curso

pendio deentre 76 y 112 euros.
Ademis, hay que sumar el
costede libros, uniformes,
excursionesy material esco-
lar. Eldesembolso total fluc-
tuard también en funcién del
lugar de residencia. Madrid
lidera el ranking del gasto
escolar, con 3.422 euros de
media por alumno, seguidade
Comunidad Valencianay
Catalunya, donde el curso
costard 2,725y 2.708 euros,
respectivamente. / R. Quelart

il

JAVIER BELVER/EFE

una progresiva reduceion de la
inflacion, aunque con algunos
repuntes, posiblemente en sep-
tiembre, octubre y noviembre,
por el efecto base, la compara-
tiva con los mismos meses del
2023.

Sin embargo, Torres también
advierte que queda atin por ver
la evolucién de los servicios,
donde detecta que se mantiene
una cierta presién inflacionis-
ta, que va descendiendo, pero
de forma muy lenta. Qué pasa
con los servicios, y el impacto
de los precios en el turismo, es
uno de los elementos que que-
dan por despejar de cara a una
estabilizacion de lainflacion en
tasas moderadas.

Desde el Ministerio de Eco-
nomia sefialan que estos datos
muestran que las medidas de
politica econémica del Gobier-
no son eficaces, y permiten
compatibilizar las mayores ta-
sas de crecimiento de la zona
euro con “esta progresiva mo-
deracién de los precios y lare-
cuperacion del poder adquisiti-
vo de los hogares”. Tambiénre-
saltan que de esta manera la
tasa de inflacion se acerca al
objetivo sagrado del 2% que
tiene marcado el BCE.»
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Electricidad y servicios, los grandes riesgos
para poner fin a la crisis inflacionaria

Los precios se moderan seis décimas en agosto, hasta el 2,2%, por los combustibles
y los alimentos » La tasa subyacente disminuye una décima y se sittia en el 2,7%

DENISSE LOPEZ

MADRID

La inflacién se ha enfriado
en cuestidn de meses; en-
tre julio y agosto, el indi-
ce de precios de consumo
(IPC) se ha moderado mas
de un punto porcentual,
hasta rozar el anhelado
objetivo del 2% impuesto
por el Banco Central Eu-
ropeo (BCE). Asf, los pre-
cios ge situaron en el 2,2%
anual a finales de agosto,
segun el avance publicado
ayer por el Instituto Nacio-
nal de Estadistica (INE).
Esta cifra representa la
tasa més baja en un afo
y mejora las previsiones
del consenso de los ana-
listas, que esperaban to-
davia niveles cercanos al
3% de aqui al cierre del
ejercicio.

Ademas, la inflacién
subyacente, que excluye
los alimentos frescos y los
productos energéticos por
ser los mas voldtiles, tam-
bién disminuyé una déci-
ma, hasta alcanzar el 2,7%.

Como este resultado ha
superado holgadamente
las expectativas de los
economistas, la pregunta
que se plantea a continua-
cién es si se puede consi-
derar superada la crisis
inflacionaria que afecté
al pafs en 2022.

Mientras el Ministerio
de Economia garantiza
que esta cifra refleja la
eficiencia de las politicas
puestas en marcha por el
Gobierno, los analistas
examinan de cerca el ori-
gen de la reciente desace-
leracién. Y los detalles su-
gieren que, aunque la tasa
se seguird moderando de
aqui al cierre del afio, la
caida en seis décimas de
agosto puede considerarse
coyuntural.

De hecho, es posible
que entre septiembre y
diciembre se registren
subidas puntuales a cau-
sa del repunte de precios
en la electricidad y los
servicios, que son los dos
grandes obsticulos a batir
si se quiere cumplir con
el compromiso adquirido
con Bruselas y dar por
zanjada la crisis de pre-
cios.

El aumento de las tem-
peraturas ha alterado el
panorama de los merca-

dos eléctricos en Europa.
Durante los primeros seis
meses del afio, Espana y
Portugal se beneficiaron
de precios de electricidad
notablemente mas bajos
que el resto del Viejo Con-
tinente. Pero el verano ha
traido consigo un signifi-
cativo incremento en los
costes.

Enjulio, el precio de la
electricidad en el merca-
do mayorista —el llamado
pool- de ambos paises
rondd los 70 euros por
megavatio hora (MWh). Es
una cifra mayor a la regis-
trada en Francia, Bélgica,
Paises Bajos ¢ Alemania,
donde se situd entre los
47 euros por MWh y los
68 euros.

En agosto, la ténica ha
sido la misma a causa de
una serie de factores que
incluyen un mayor uso
del aire acondicionado
en los hogares, la llegada
de millones de turistas
que disparan el consumo
eléctrico, y variaciones en
la oferta de la energia re-
novable.

El Instituto Compluten-
se de Andlisis Econémi-
co (ICAE) calcula que la
luz ha sido un 10,5% més
cara en este agosto que en
el mismo mes de 2023. Y
aungue es posible que los
precios bajen en otofio, se
volveré a revertir la torna
con la llegada del invierno
v la caida de las tempe-
raturas.

Enlaecuacién hay que
incluir la rebaja en el IVA
de la luz del 21% habitual
al 10%, siempre que el pre-
cio medlio de la electrici-
dad supere los 45 euros
por megavatio hora en el
mes anterior.

Rebaja fiscal

Gracias a esta medida se
da la paradoja de que, aun-
que la factura es mayor,
a dia de hoy el efecto es
positivo, segun explica
Angel Talavera, analista
de Oxford Economics. No
obstante, la rebaja fiscal
finaliza en diciembre, con
lo que es previsible un re-
punte de precios. “Parala
mayoria dela gente, la baja-
da delainflacién no les su-
pone mucho alivio porque
los precios siguen perma-
nentemente més altos, de

Evolucion de la inflaciéon
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ahi gran parte del descon-
tento generalizado”, advier-
te el economista.

El mercado eléctrico
no es el tnico reto a batir
en materia energética. El
gas ha visto aumentada
su cotizacién a causa de
la mayor demanda por el
aumento en el uso de las
centrales de ciclo combi-
nado, que son aquellas
en las que se quema este
combustible para obtener
electricidad.

También el temor a
que se interrumpa parte
del flujo ruso hacia Eu-
TOpa como consecuencia
de la incursién ucraniana
en Kursk ha condiciona-
do que el gas natural se
dispare méas de un 70%
desde sus minimos regis-
trados en febrero, aunque
auin por debajo de los 50
euros a los que se encon-
traba por estas fechas del
ano pasado. Estas turbu-
lencias recuerdan que la
geopolitica conlleva un
riesgo inflacionario difi-
cil de controlar.

Los servicios, en con-
creto los precios en tu-
rismo v hosteleria, son
1E1 otra barrera a vencer.
“La evidencia muestra una
resiliencia de los precios
en el sector, como conse-
cuencia de la fuerte de-
manda vacacional de na-
cionales y extranjeros, ¥
otros Ambitos en los que
hay una falta de compe-
tencia”, precisa Raymond

Elveranoyel
turismo han traido
un significativo
repunte de los
costes energéticos

A S O

Los analistas
recuerdan que

la geopoliticaes
un obstaculo dificil
de controlar
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Torres, director de coyun-
tura econdmica en Funcas.
Este factor, insiste, es el
gran obstéculo para que se
dé por finalizado el ciclo
inflacionario. En efecto,
desde que la crisis de pre-
cios golped ala economia
nacional, la industria tu-
ristica ha disparado sus
tarifas.

Segun el INE, en lo que
va de atio los paquetes tu-
risticos nacionales se han
revalorizado casi un 40%;
los hoteles y hostales, un
26%; los cruceros, un 7%,
y los vuelos nacionales e
internacionales, un 24% y
un 8%, respectivamente.

Manuel Hidalgo, econo-
mista y profesor de la Uni-
versidad Pablo de Olavi-
de, precisa que el dato de
agosto ha estado condicio-
nado por el combustible,
por lo que la bajada de seis
décimas ha sido un hecho
puntual que posiblemente
no se repita.

“A primeros de mes
tuvimos una tormenta
financiera: Estados Uni-
dos registré unos datos
de empleo muy malos y
el petréleo bajé mucho.
Y aunque después ha re-
botado, quedd por debajo
de lo esperado. Se trata,
en suma, de un aconteci-
miento excepcional que
no descarta variaciones
significativas a medio pla-
zo”. En cualquier caso, el
analista afirma que la di-
namica seguira siendo la

disminucién del IPCy des-
carta tensiones excesivas,
como “algunos afirmaban
que podia suceder a raiz
de la subida de salarios”.

Diferencia cualitativa
Sise compara la situacién
actual con la de hace un
ano, se observan diferen-
cias cualitativas. Enton-
ces, la tasa, situada en el
2,6%, eraun anticipo de las
subidas por venir para el
cierre del afio. Las pers-
pectivas no dejaban de de-
teriorarse por la escalada
del petréleo y un efecto
base que presionaba hacia
arriba. La inflacién media
entre enero y agosto fue
del 3,6% y la subyacente
seguia muy elevada, por
encima del 8%. A dia de
hoy, todos estos datos han
perdido peso.

A pesar de las tensio-
nes geopoliticas entre Is-
raely Hezbol4, el Brent se
mantiene por debajo de
los 80 délares por barril,
muy lejos de los 100 déla-
res alcanzados en plena
crisis inflacionaria. Y las
previsiones de los exper-
tos en el sector son que
incluso baje de esta cuota
el ano que viene. Confor-
me los meses avanzan, el
efecto base ha sido menor,
dejando atras las grandes
variaciones del afo pa-
sado, y la subyacente ha
cajdo més de tres puntos
desde aquel entonces.

En una comparativa
intermensual, la dismi-
nucién de la tasa se apo-
y6 principalmente en el
componente energético
y en los alimentos. Angel
Talavera recuerda que
los combustibles se han
abaratado en torno a un
2% respecto a julio, coinci-
diendo con una operacién
salida en la que Tréfico
preveia més de tres mi-
llones de desplazamientos
por carretera. A la espera
de que el INE publique el
dato confirmado en las
préximas semanas, el
ICAE estima que el gasoil
ha caido un 8,6% respec-
to a agosto de 2023 y la
gasolina, un 7,1%. Este es-
cenario ha hecho que los
traslados fueran mucho
mas asequibles para los
millones de hogares que
viajaron en plenc verano.

P.9



FRECUENCIA: Diario
DIFUSION: 36918
OTS: 506000

PAIiS: Espafia
PAGINAS: 27
AVE: 24648 €

ELE=MUNDO

AREA: 226 CM? - 46% SECCION: ECONOMIA

30 Agosto, 2024

TASA ANUAL DELIPC
Datos en porcentaje
L = Indice general
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En agosto la tasa de inflacion ha
registrado su menor nivel desde
junio de 2023, situandose
medio punto por debajo
de la subyacente.
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LA INFLACION BAJA AL
2,2%, ;SERA EL PRINCIPIO
DEL FIN DE LAS SUBIDAS?

A. OLCESE MADRID
La inflacién se ha mo-
deradoenagostohasta
€12,2%, seis décimasres-
pecto ajulio, cuando se
situaba en el 2,8%, v lo
quesupone elnivel mds
bajodesdejunio del afio
pasado, segtinlos datos
queadelantdayer el Ins-
tituto Nacional de Esta-
distica.
2Significaquebajanlos
precios?
No, la inflacién de por
siindica lo que ‘suben’
los precios, con lo cual
una moderacion en la
tasainteranual s6loim-
plica que suben a me-
norritmoque en elmes
anterior. En este caso,
en agosto, el nivel ge-
neral de precios en Es-
pafia ha sido un 2,2%
mas elevado que en
agosto de 2023,
2Por qué entonces es

una noticia positiva?
Entérminosmacroeco-
nomicos, se considera
positivo mantener un
nivel de inflacién inte-
ranual cercano al 2%. Es-
teesel objetivoquetie-
ne marcado por man-
dato el Banco Central
Europeo, el principal or-
ganismo de politicamo-
netaria de la Eurozona
encargado de velar por
el nivel de precios.

Por ello, es positivo
quelainflaciénbaje del
2,8% al 2,2%, porque im-
plicaqueseacercaaese
objetivo saludable del
2%. Las familias siguen
notando cémo suben
los precios de los bie-
nesy servicios que con-
sumen, pero al menos
nolohacentanripida-
mente como antes.
2Es labajada de agos-
to elinicio de una sen-

da descendente?

Los expertos han reci-
bido con optimismo la
bajada de la inflacién
de agosto, que ha supe-
rado sus propias previ-
siones —-Funcas habia
pronosticado en junio
que sesituariaenel 3%
yla consultora britani-
ca Oxford Economics
habia vaticinado que
estariaen el 2,4%- Alin
asi, advierten de que a
partir de ahoralainfla-
doénnoiniciard una sen-
da descendente conti-
nuada, sino que

esdeesperarque [N

haya escalones o
dientesde sierraenesa
desaceleracion. Esto su-
pone que, posiblemen-
te, enlos proximos me-
sesvolveremosa ver cé-
mo vuelve a acelerarse
lainflacién puntualmen-
te, aunque a largo pla
zo tendera a bajar has-
ta converger con el ob-
jetivo del 2%.

4Como cerrard el afio?
Despuésderegistrar una
subida interanual pro-

medio del 31% en2021;
del 8,4% en 2022, v del

3,6% en 2023, para2024
todo apunta a que los

precios se elevaran de
mediaentormoaun3%.
Habra que esperar, por
tanto, al menos hasta

2025 para conseguir que
la subidainteranualde

lospreciosronde el 2%.

2BEsun alivio para el bol-
sillo de las familias?

Realmente no,yaquela
inflacion se acumula.
Loshogares espafioles
se enfrentan hov aunos
precios un 19,1%
masaltosque an-
tes de la pande-
mia, lo que se traduce
directamente en una
pérdida de poder adqui-
sitivo, va que susrentas
no han crecido enlamis

ma proporcion.

Si se analiza la subi-
da acumulada de algu
nos grupos de produc-

tos en particular, como

los alimentos y bebidas

noalcohdlicas, el incre-
mento de precios roza

el 35%.
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Dos lecturas de la inflacion

José Maria Rotellar

1 INE ha publicado los datos
E del indicador adelantado del
IPC del mes de agosto v, co-
mo siempre, tiene dos lecturas: lain-
mediata y la de andlisis profundo. Si
nos quedamos solo en la inmediata,
lo haremos en la superficie del indi-
cador, sin adentrarnos mis en su
evolucion estructural. Asi, desde ese
analisis cortoplacista se podria decir
que la tasa interanual de agosto del
IPC general es seis décimas inferior
alade julio, hasta situarse en el 2,2%;
y que la subyacente baja interanual-
mente una décima sobre el registro
de julio y se queda en el 2,7%. Todo
ello es verdad, sin duda, pero no es
mas que la superficie de los datos,
que solo reflejan laaccion de un mo-
mento, pero no la evolucion estruc-
tural nila tendencia del indicador.
Deesamanera, podemosirala se-
gunda lectura, la que conlleva un
andlisis mas profundo. Esa inflacion
interanual del IPC general crece ese

2,2%, sin que baje en términos men-
suales (0%),y su desaceleracion, que
se da, se debe a dos motivos: el pri-
mero, un efecto base, pues la infla-
¢ion no baja, s6lo disminuye su cre-
cimientointeranualal comparar con
registros mas elevados del mismo
mes del afio pasado. Ese incremento
desacelerado no deja de ser preocu-
pante, pues es un aumento sobre ni-
veles que ya han aumentado mucho
enlos tiltimos afos. S6lo hay que re-
cordar buena parte de 2022y, sobre
todo, de 2023, paradarnos cuenta de
los niveles a los que han llegado los
precios, con fuerte pérdida de poder
adquisitivo de los agentes economi-
cos, que si no ha sido mayor se hade-
bido, en gran parte, a que no ha habi-
do una gran repercusion en la espi-
ral precios-salarios, habiendo des-
cendido, claramente, los salarios
reales, que es lo que ha permitido
conservar mas puestos de trabajo.

El segundo motive en este mes de
agosto se debe a que los precios de
los productos energéticos y de los
alimentos han contribuido al des-
censo del indice. ;Eso qué quiere de-
cir? Que los elementos con mayor
volatlidad en los precios son los que

han moderado el TPC general, no
una causa estructural. Asi, si nos va-
mos a analizar la subyacente nos en-
CONLramos con que, Una vez sustrai-
dos esos elementos mas voldtiles
(alimentos no elaborados y produc-
t0s energéticos), Nos encontramos
con que esa inflacion, que es mas es-
tructural, se mantiene muy resisten-
te a la baja, de manera que pese a los
niveles elevados de agosto de 2023
solo se modera una décima intera-
nual y se queda en el 2,7%. Adicio-
nalmente, la subyacente se acelera
en términos mensuales, al crecer un
0,2%. Esto muestra que no estd sien-
do facil dominar la inflacion mas es-
tructural, pues se encuentra siete
décimas por encima del 2%, esto es,
un 35% por encima del objetivo de
precios del BCE, lo cual es preocu-
pante.

Adicionalmente, y a la espera de
que Eurostat publique el IPC de la
UE y de la eurozona, Espafia man-
tiene una cierta divergencia con la
zona euro segun los dltimos datos
publicados de julio, pues mientras
que la inflacion armonizada en Es-
panaen julio fue del 2,9%, lade la zo-
na euro fue del 2,6% interanual.

Ahora, el indicador adelantado es-
pariol lleva ese dato armonizado al
2,4%, pendiente de comparacién
unavez que la oficina estadistica eu-
ropea publique el dato para la euro-
zona, pero que, en cualquier caso,
con ese 2,4% la inflacion armoniza-
daen Espafa sigue un 20% porenci-
ma del objetivo de precios del BCE.

Todo ello, ademas, sobre unos ni-
veles de precios muy elevados al-
canzados en los meses anteriores,
con lo que sigue mermando el poder
adquisitivo de los agentes econdmi-
cos. Recordemos que muchos pro-
ductos han visto aumentar su precio
de manera exponencial: asi, sobre
niveles yamuy elevados, enjulio (ul-
timo dato disponible con este nivel
de desagregacion) el precio de los
alimentos aument6 un 3,1% intera-
nual; la carne de cerdo, un 2,7%; los
aceites, un 28,8%, en una subida ex-
ponencial durante muchos meses;
los productos Licteos, un 0,5%, so-
bre subidas ya importantes de me-
ses previos; las patatas, un 4,7%, con
aceleracion interanual; el pescado,
un 2,3%; el aziicar, un 3,6%. Asi, en
este ultimo sexenio, la inflacion ha
subido un 19,16%, mientras que la

subyacente lo ha hecho un 17,47%.

Esto merma renta disponible a los
agentes economicos, que se empo-
brecen, especialmente las familias,
afrontando, con los ahorros genera-
dos durante la pandemia ya gasta-
dos, un horizonte muy dificil, en el
que la mitad de los espafioles tiene
dificultades para llegar a fin de mes,
mientras el Gobierno los sigue en-
deudando y asfixiando con impues-
tos,

Ademas, la preocupante evolu-
cion del crecimiento econdmico, ba-
sado en el gasto piiblico (que ha ex-
pulsado a la inversion, que se en-
cuentra por debajo de los niveles an-
teriores a la pandemia), tensa los
precios al alza. Con esa politica de
gasto desmedido e impuestos eleva-
dos, se presiona artificialmente los
precios al alza, que dificulta la trans-
mision de la politica monetaria del
BCE y hace que la restriccién mone-
taria haya tenido que ser mis inten-
sa y duradera para llegar al objetivo
deinflacion del 2%.

Profesor de Economia.
Director del Observatorio

Econémico de la Universidad
Francisco de Vitoria
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La mayor caida
del Euribor en 15
anos da oxigeno
a las hipotecas

Las familias que revisen sus cuotas
podran ahorrarse casi unos 1.000 euros

MARCOS IRIARTE MADRID
Notodovanasermalasnoticiasen
la lamada cuesta de septiembre, en
la que confluyen los gastos de la
vuelta al cole o ala oficina y el agu-
jero en las cuentas dejado por las
vacaciones. El Euribor, el indice al
que estanreferenciadaslamayoria
de las hipotecas en Espafia, ha de-
jado una buena noticia, al protago-
nizar enagosto sumayor caida des-
de el afio 2009, lo que puede supo-
nerunalivioanual decasil.oooeu-
rosparatodoslos espafiolesque ve-
an ahora revisada su hipoteca.

En concreto el Buribor estd a pun-
to de firmar (todavia no ha termi-
nado el mes) la que sera su quinta
caida mensual consecutiva, hasta
situarse, en elentornodel 3.17%. Se-
ralamayor caidaeniganosydeun
10% respectoal dato firmadoenju-
lio, en 3,.56%.

Esta caida del Euribor llega en
unmomento enelquelos ojos es-
tan puestos en la siguiente re-
union del BCE, el proximo 12 de
septiembre, por si Christine Lagar-
de acomete una nueva bajada de
tipos que pueda profundizar, toda-
via mas, en el cambio de tenden-
cia emprendido por el Euribor.

«Creemos que esta tendencia a
la baja podria continuar, v que el
Euribor podria finalizar el ano en-
treel 3%y el 3,25%. Incluso, no des-
cartamos que pueda situarse por
debajo del 3%», explican desde el
comparador HelpMyCash.com.

Segliin sus calculos, la caida del

Los expertos
confian en que

el indice acabe el
afno en torno al 3%

indicador en agosto tendra un re-
flejodirectoparatodos aquellosque
tengan ahora la revision anual de
suhipoteca. Para un crédito medio
de unos 150.000 euros a 25 afos,
quetengauninterésde Euribormas
1%, esta caida se traducird en un
ahorroaproximado de 930 eurosal
afo (unos 77 euros al mes). Quie-
nes tengan una revision semestral
veran una rebaja de unos 42 euros
mensuales, lo que sumacasi2ss eu-
108 en seismeses, seglin los cdlcu-
los de HelpMyCash.com.

También Ebury, la fintech global
especializada en pagosinternacio

nales e intercambio de divisas, ce-
lebra que los hipotecados «se en-
contrardn a la vuelta de sus vaca-
ciones con unanoticiamuy desea-
dan. «Lomasprobable esque el Eu-
ribor siga descendiendo enlaspro-
ximas semanas, debidoal esperado
recorte de tipos por parte del BCE
en sureuniondel12 de septiembres.

No obstante, los expertos de
Ebury consideran que el ritmo de
correccion del Euribor mésalargo
plazo dependera del ritmo de los
recortes de tipos porparte del BCE.
«Esperamos que el banco central
recorte los tipos en otras dos oca-
siones este afno {en septiembre y
diciembre), por lo que, aunque la
incertidumbre sobre dénde se si-
tuara elindicador a finales de aiio
eselevada, mantenemos nuestras
previsiones de que el Euribor se si-
tuara en torno al 3%/3,5% a fina-
les de 2024

«De cara a la proxima reunion
del BCE», apuntan por suparte des-
de el comparador Kelisto.es, «las
tnicas pistas certeras son las que
provienen de las actas de su alti-
mo encuentro, el de julio. En él se
volvié a reconocer que las presio-
nesinflacionistas son elevadas, pe-
ro también se apeld a la nece-
sidad de hacer un acto de equili-
brio en favor del debilitado creci-
miento econémico en la zona eu-
ro,loque abririala puertaanuevos
recortesenelpreciodel dinero. Aun
asi, v entendiendo que los merca-
dosvyadan por hecho este recorte,
desde Kelisto prevemos que el des-
censodel Euribor seralentizard en
los préximos meses, lo que po-
dria llevar al indicador a cerrar el
afno en el entorno del 3%y, desta-
ca la portavoz de Kelisto.es, Este-
fania Gonzalez.

Entre enero v junio, el Euribor
hamantenidouna tendenciamuy
estable, conunabajada enseisme-
sesde apenastrescentésimas (0,03
puntos porcentuales). «Pero, aho-
ra, esa estabilidad se ha roto. Esta
bajada es una buena noticia para
elmercado hipotecario, que podria
empezar a animarse a partir del
mes de septiembre y también es
una buena noticia paralos ciuda-
danos que tengan contratada una
hipoteca variable, que verdancomo
las cuotas de sus hipotecas bajan
en la siguiente revisiény, explica
Simone Colombelli, director de Hi-
potecas del comparador y asesor
hipotecario iAhorro.
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La inflacion acompafiia
los recortes de tipos

=== | temor a un repunte inflacionista parece haberse disipado
== cn agosto alaluz de laevolucidn de los precios en Espana,
. una de las economias de la zona euro con tasas mas eleva-
das de IPC en el segundo trimestre del afio. El indicador adelan-
tado se modera seis décimas, hasta el 2,2%, respecto al mes de
julio gracias al abaratamiento de los carburantes y los alimentos,
los elementos mas volatiles de la cesta. Se trata del nivel mas bajo
en catorce meses, lo que supone una buena sefial de caraalaes-
perada rebaja adicional delos tipos de interés por parte del Ban-
co Central Europeo en sureunién del 12 de septiembre. Los ana-
listas dan por descontado que la autoridad monetaria del euro
volverd a recortar el precio oficial del dinero ante lamoderacion
delas tensiones de precios en verano. Mas atin después de que el
presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, certificase en
la reunién de banqueros centrales de Jackson Hole (Wyoming)
el final de la restriccion crediticia en Estados Unidos, toda vez
que los precios han comenzado a converger con el objetivo de la
autoridad monetaria norteamericana, del 2%. La tendencia re-
ciente del euribor, el indicador

hipotecario de referencia en el i .
mercado europeo, también precios se

apunta de manera inequivoca a mode':a“ en agOSto
un movimiento a la baja de los  Seis décimas gracias
tipos de interés en lazonaeuro.  a los elementos mas
Ayer marco su tercer nivel mis  yolatiles de la cesta
bajo de agosto, rompiendo la ba-

rrera del 3,1%, con lo que la me-

dia mensual se modera casi un punto respecto al 4% alcanzado
en agosto del ano pasado. La relajacion progresiva de las condi-
ciones crediticias para los consumidores y las empresas euro-
peas de cara alos proximos meses puede dar un impulso tanto al
consumo como a la inversion, que arrastran una clara atonia en
lo que va de afio. El dato de los precios registrados en Alemania
esrevelador al respecto: en agosto lainflacion se moderd hastael
1,9%, cuatro décimas menos que en julio, la tasa mis bajaen tres
anos. Sin embargo, las autoridades monetarias no deberian per-
der de vista el avance de los precios ante la marcha de la infla-
cion subyacente, que todavia marca niveles excesivamente altos
ennuestro pais: un 2,7% en agosto al haberse moderado tan sélo
una décima. No conviene olvidar que la retirada prevista de las
medidas desplegadas por el Gobierno desde mediados del afio
2022 para modular la pérdida de poder adquisitivo tendra un
inevitable impacto inflacionista que sera necesario monitorizar
para evitar nuevos sobresaltos.
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Los planes de pensiones privados

arraigan en la construccion

Ya hay mas de medio millén de trabajadores del sector a quienes sus empresas les meten parte
de su sueldo en este tipo de producto » “No es mucho, pero me dara para un viaje al jubilarme”

MIGUEL M. MENDIETA /
RAQUEL PASCUAL CORTES
MADRID

El plan de pensiones de la
construccién ya es unarea-
lidad. La patronal y los sindi-
catos llegaron a un acuerdo
el afho pasado para crear un
vehiculo donde lasempresas
pudieran hacer aportacio-
nes paraque susempleados
acumularan un dinero que
completara su pensién pa-
blica de jubilacién. A fecha
de 25 de agosto hay 524.000
trabajadores de 57.228 em-
presasque tienen este plan,
con un patrimonio total de
108 millones de euros. Desde
la Confederacién Nacional
de la Construccion (CNC),
principal patronal del sec-
tor, se espera que llegue al
millén de participantes en
el corto plazo y alcance los
3.000 millones de euros en
2033. “No es mucho dinero,
pero al menos me dara para
pegarme un viaje y celebrar
mi jubilacién, cuandollegue”,
explica David Casado, de 41
anos, que trabaja en el de-
partamento de poceriay al-
cantarillado de Acualia (filial
de FCC).

La CNC y los sindicatos
Comigiones Obreras y UGT
pactaron en la negociacién
colectiva de 2023 gue, ade-
mas de una subida salarial,
una parte de este incre-
mento retributivo de los
trabajadores irfa a un plan
de pensiones privado, ges-
tionado por VidaCaixa (la
filial de seguros y pensiones
de CaixaBank). En concre-
to, seria un 1% del sueldo
de 2022 (retroactivo), un 1%
el segundo ane (2023) y un
1,25% el tercero (2024).

Desde febrero, cientos
de miles de trabajadores de
la construccién ya han ido
percibiendo aportaciones
a su nombre. Las primeras,
algo mayores porque se re-
coge el dinero pactado de
afos previos. “Tuvimos una
reunién informativa, donde
nos explicaron de gué iba
esto. Luego nos mandaron
una carta con nuestras cla-
ves en VidaCaixa, para que
veamos el dinero que va-
mos acumulando”, apunta
Casado.

Laexpansién de esta for-
ma de ahorro parala jubi-
lacién a un sector como el
de la construccién era una
de las propuestas estrella

Trabajadores de la construccién en Santiago de Compostela (Galicia). 0scaAR cORRAL

delareforma del sistemna de
pensiones privadas impul-
sado por el exministro de
Seguridad Social Jogé Luis
Escriva (actual titular de la
cartera de Transformacién
Digital y Funcién Ptiblica). El
Gobierno ha tratado con ello
de desincentivar la utiliza-
cién de los planes de pensio-
nes individuales —por tener
excesivas comisiones y dar
poca rentabilidad-, a cambio
de promover los planes de
pensiones colectivos, que
hasta ahora solo llegaban a
empleacdos de grandes cor-
poraciones y, durante unos
anos, alos trabajacdores de la
Administracién General del
Estado (entre 2004 y 2011,
ano desde el que los sucesi-
vos Gobiernos no han apor-
tado nada, pero silo pueden
hacer los funcionarios). El
objetivo es que estos planes
privados colectivos lleguena

La patronal CNC
espera que
alcancenlos
3.000 millones
de euros en 2033

muchos auténomosy peque-
flas companias gque nunca
antes se habfan planteado
utilizar este tipo de procducto
financiero.

Otros sectores
Tras el éxito del sectorde la
construccion, en la negocia-
cién de los convenios de la
quimica, el metal, los gran-
des almacenes, agencias de
viajes y corredurias de se-
guros han barajado, con ma-
yor o menor determinacion,
este formato de ahorro para
lajubilacién. Pero, “o mucho
cambian las cosas o no pa-
rece que vayan a materiali-
zarse nuevos planes en estos
sectores de forma proxima”,
apuntan fuentes sindicales.
Uno de los motivos es lareti-
cencia dentro del sindicato
Comisiones Obreras, donde
ideolégicamente se mues-
tran abiertamente contra-
rios a los planes privados.
Juan Carlos Soriano es
oficial de primeraen la cons-
tructora Avintiay presidente
delcomité de empresa. “Para
la inmensa mayoria de los
comparferos, esta es la pri-
mera vez que tienen un plan
de pensiones”, reconoce. El
sector delaconstruccién tie-

ne unos niveles salariales re-
lativarmente bajos y mucha
rotacién lo cue ha hecho que
los trabajadores tengan diff-
cil ahorrar. Ni conun plande
pensiones ni por otras vias.
Soriano también echa cuen-
tasy bromea: “Yo yatengo 54
anos, asi que como mucho
mevaadar para pasar unos
dfasen Benidorm, y solo con
el alojamiento incluido”
Tanto Juan Carlos como
David relatan cémo el reci-
bimiento que tuvo esta me-
dida entre los trabajadores
del sector fue muy frio. La
desconfianza y las reticen-
cias eran la reaccién mas
habitual. “Al principio nos
lo tomamos mal, porque la
gente prefiere el dinero en
mano y no meterlo aun plan
que no puedes tocar hasta
dentro de anos, pero poco
4 Poco nos vamos acostums-
brando”, apunta Casado.
Los recelos a destinar
una parte del sueldo a un
producto de ahorro-previ-
si6n no es una caracterfs-
tica propia del sector de la
construccién. En Espana,
la formula tradicional de
ahorro ha sido el ladrillo y,
como mucho, los depbsitos
bancarios. De acuerdo conla

Los otros planes
simplificados

Los planes de pensiones
simplificados son una de
las figuras que creé el
Gobierno para tratar de
promover el ahorro colec-
tivo parala jubilacién. Su
funcionamiento es muy
similar al de los planes de
empleo tradicionales. La
gran diferencia es como
se constituyen. Con los
planes colectivos conven-
cionales, tiene que ser
una empresa concreta o
una administraciéon pu-
blica quien promueva el
vehiculo, en beneficio de
sus empleados. Luego,
una comision mixta, con
representantes de laem-
presay los trabajadores, se
encarga de hacer un segui-
miento del vehiculo, que
gestiona una compania
externa.

Con los nuevos planes
simplificados se permite
gue una asociacion de
auténomos, un colegio
profesional y otro tipo
de colectivos puedan ser
promotores del plan. La
funcién de la comision de
control quedamas des-
dibujada pero, a cambio,
se facilita el acceso para
auténomosy pequenas y
medianas empresas.

El plan simplificado de
la construccién es el tinico,
por ahora, vinculado aun
sector. Pero desde 2023
se han creado mas de una
decena de planes simplifi-
cados, a los que puede ac-
ceder cualquier auténomo,
sin restriccion sectorial.
Mapfre, Caser, Santander,
BBVA, Ibercaja y otras
gestoras han lanzado sus
vehiculos, que ya acumu-
lan mas de 100 millones de
euros, de acuerdo con los
ultimos datos facilitados
por Inverco, la asociacion
de las gestoras de fondos y
pensiones.

dltima Encuesta Financiera
de las Familias del Banco de
Espana, menos del 30% de
los hogares tiene contrata-
do un plan de pensiones, y
las cantidades acumuladas
suelen ser bajas. Y, segiin el
Instituto Nacional de Esta-
distica (INE), apenas el 10%
de las personas que perci-
bieron una pensién de ju-
bilacién recibié, ademas de
la prestacién publica, otra
privada.

Mejora salarial

Leonor Pablos, directora de
personas y organizacion de
laconstructora ACR, explica
que “la mayoria de los em-
pleados no suele pararse a
pensar mucho en el ahorro
para la jubilacién, y prefie-
ren una mejora salarial a
una aportacion a un plan”.
La directiva recuerda que
enotros paises como Suecia,
Alemania o Reino Unido la
previsién social complemen-
taria estd muchisimo méas
extendida, “en parte porque
las empresas tienen mas ca-
pacidad y en parte porque
hay una regulacién méas pro-
clive a este tipode férmulas”™

Ademéas, como conejillo
de indias que ha sido este
sector ala hora de adop-
tar los nuevos planes, tras
estos primeros meses de
implantacién, han surgido
dudas entre los trabajado-
resy los propios promotores
(empresas), pero sobre todo
ha llevado a una reflexién a
los sindicatos: el modelo de
la construccién donde las
aportaciones solo provienen
de los trabajadores, cue des-
tinan al plan una parte de su
subida salarial, no es el ideal
y debe cambiarse.

Asilo opina el secretario
general de la federacién de
laindustriay la construccién
FICA-UGT, Mariano Hoya,
que proximamente debera
negociar las condiciones del
nuevo convenio de la cons-
trucciéon. “UGT va a exigir
que las empresas también
aporten algo por sus traba-
jadores. Ademas de la parte
de la subida salarial que se
detrae a los empleados, la
patronal tiene cue entencler
que deben contribuir tam-
bién”, senala Hoya, quien
insiste en que este cambid
sera uno de los caballos de
batalla en la negociacién co-
lectiva que viene.
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130.000 MILLONES DE EUROS MAS

Las pensiones se han llevado el 45% del aumento de la
recaudacion de las dos ultimas décadas

La presion fiscal no para de subir, pero la deuda publica se mantiene en niveles muy
elevados y los salarios de las clases medias no permiten lujos. ;Donde esta el dinero?



Manifestacion de pensionistas en Barcelona. (Europa Press/David Zorrakino)
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E spafa es el cuarto pais de la eurozona que mas ha incrementado su gasto

publico en las dos ultimas décadas. Ha pasado de estar por debajo del 39% a
principios de siglo a superar el 46% en la actualidad. Sin embargo, la situacion de
los servicios publicos parece muy deteriorada. Las listas de espera en la sanidad
son interminables, la inversién publica nacional lleva afios bajo minimos y hasta la
educacidén parece colapsada, a pesar de la baja natalidad.

Una de las principales causas es el aumento del gasto en pensiones, que consume
la mayor parte del incremento de los ingresos publicos. El 45% de la recaudacion
adicional generada en las dos Ultimas décadas (desde 2002 hasta 2022) se ha
destinado al pago de pensiones, incluidas jubilacion, incapacidad y supervivencia. El
envejecimiento y la generosidad del sistema (es el segundo de la UE con una tasa
de sustitucion mas alta tras la Gltima reforma) exigen concentrar la mayor parte de
los ingresos publicos en el pago de las jubilaciones.

El dato lo dice todo: casi la mitad del aumento de los ingresos publicos se ha
destinado al pago de las pensiones, sin tener en cuenta los datos de 2023, que fue
el afio de la gran revalorizacion de las pensiones por la crisis inflacionaria, cuyos
datos aun tardaran unos meses en publicarse.

En este periodo, los ingresos publicos de Espafia aumentaron en 287.000 millones
de euros al afo, de los cuales 130.000 millones se destinaron a financiar las
pensiones. Esta ha sido la partida de los presupuestos publicos mas cuidada por
los diferentes gobiernos por razones electorales, generando tensiones de gasto que
han obligado a congelar otras partidas.



El esfuerzo destinado a las pensiones

Porcentaje del aumento de los ingresos o de los gastos publicos en el periodo 2002-2022 destinado al
pago de pensiones (jubilacién, incapacidad y viudedad)
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Espafa es el pais de la eurozona que mas porcentaje de los nuevos ingresos ha
destinado al pago de pensiones, el ya mencionado 45,4%. Le siguen ltaliay
Finlandia, con el 43% y 42,2%, respectivamente. Si se compara con el conjunto de la
eurozona, Espana ha destinado 10 puntos mas de la nueva recaudacion a pagar las
pensiones. Y eso a pesar de que Espafa ha sido uno de los paises que mas ha
incrementado su presion fiscal. En concreto, es el quinto en el que mas han crecido
los ingresos publicos en porcentaje del PIB, con un aumento de 4,5 puntos
porcentuales.

El envejecimiento y la indexacion al IPC exigen concentrar los esfuerzos del pais en
el pago de las pensiones, restando atencidn a otras partidas. Por ejemplo, en esas
dos décadas el gasto sanitario aumenté en 55.000 millones de euros frente a los
130.000 millones destinados a las pensiones, un 138% mas. Por el contrario, la
inversion publica en vivienda ha caido casi un 17%, una reduccién de 1.300
millones de euros en gasto anual. Este dato es el mejor ejemplo de como las
prioridades politicas implican la proteccion de unos grupos sociales frente a otros.



Variacion del gasto publico

Cambio en el gasto publico anual por funciones desde 2002 hasta 2022, en millones de euros.
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Se ha producido un aumento paulatino de la presion fiscal en el pais, dirigido
especialmente a sufragar las pensiones. Entre las medidas adoptadas en estos
anos se ha incrementado el IRPF, el IVA, las cotizaciones sociales y se han creado
nuevos impuestos especiales. Todo esto no ha sido suficiente: a principios de siglo,
Espana no tenia déficit fiscal y actualmente se situa cerca del 3% del PIB.

Los impuestos sobre la renta, que a principios de siglo representaban poco mas del
9% del PIB, actualmente suponen ingresos proximos al 12% del PIB. Esta diferencia,
en precios actuales, implica cerca de 50.000 millones de euros al afio en subidas
de impuestos. El IVA, por su parte, ha pasado de recaudar algo menos del 6% del
PIB a situarse cerca del 7%, y las cotizaciones sociales han pasado del 12,5% a
cerca del 13,5%.



El presupuesto dedicado a pensiones

Porcentaje del gasto publico de cada pais destinado al pago de pensiones (jubilacién, incapacidad y
supervivientes)
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Grafico: El Confidencial + Fuente: Eurostat * Creado con Datawrapper

El propio Gobierno explicaba que las subidas de impuestos son necesarias para
mantener la generosidad actual del sistema de pensiones. Asi lo expuso en el Plan
de Recuperacioén, Transformacioén y Resiliencia: “Nuestro sistema tributario [...] tiene
margen de crecimiento a medio plazo. Este Gobierno esta decidido a impulsar este
incremento, acercandonos a la media de los paises europeos, especialmente en las
figuras medioambientales y digitales, y utilizar estos aumentos para ajustar el
déficit estructural. Este proceso es crucial, ya que areas como la sostenibilidad del
sistema de pensiones dependen de este aumento de ingresos”.

Este proceso de incremento del gasto en pensiones apenas ha comenzado, porque
la generacion del 'baby boom' todavia esta trabajando. El pago de la carga
demografica (el opuesto al dividendo demografico) exigira a la sociedad un
esfuerzo adicional para el pago de pensiones, ya sea con aumentos adicionales de
la recaudacion o con reducciones de otras partidas presupuestarias.
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El gasto ptiblico crece en Cataluna
mas del 9% solo en el primer semestre

LLos consorcios sanitarios y el fiasco de la
privatizacion de ATL expanden el presupuesto

Aleix Mercader BARCELONA

El cambio politico en Cataluiia for-
zard al PSC a culminar 2024 con
un presupuesto heredado del an-
terior mandato en que ERC gober-
nd en solitario la Generalitat. En
una de sus primeras decisiones, el
nuevo Ejecutivo autonémico hare-
nunciado a renovar las cuentas pii-
blicas por falta de tempo y haasu-
mido el presupuesto en vigor, que
a su vez prorroga las cuentas pac-
tadas en 2023 entre socialistas y re-
publicanos.

El estado de las finanzas pabli-
casalallegada de Salvador Illa vie-
ne marcado por el incremento de
las liquidaciones del Estadoy el au-
mento tanto de la recaudacion co-
mo del gasto publico. Segiin el 4l-
timo informe mensual de ejecucion
presupuestaria, correspondiente a
junio, los gastos y los ingresos de la
administracion catalana han au-
mentado sustancialmente en la pri-
mera mitad del afio,

En concreto, los gastos no finan-
cieros, equiparables al grueso del
gasto piblico descontando el pago
de la deuda, han sido de 19.369,4
millones de euros, un 9,3% mas en
términos interanuales. El avance
se debe principalmente al gasto
desplazado de los conciertos sani-
tarios y sociales, que se devengaes-
te afio, y a la provision para hacer
frente ala sentencia por la anula-
cion de la privatizacién de ATL (Ai-
giies Ter Llobregat). El pasado ma-
vo, el Govern decidid provisionar
365,6 millones de euros a la espe-
rade que se dirima en los tribuna-
les de forma definitiva la polémi-
caconcesion,

También ha participado en laevo-
lucidn del gasto no financiero la
contratacion de personal, sobre to-

Ejecucion del presupuesto hasta junio

Ingresos, en millones de euros

W Ingresos no financieros

Ingresos tributarios propios y cedidos

Gastos, en millones de euros

- Gastos no financieros

Gastos corrientes

‘ El PSC cerrara el ejercicio con las cuentas
prorrogadas que pactd en 2023 con ERC

I Gasto en personal
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S sade 5.244,9 millones de eurosa v lareactivacion econdémica. Asi, lado, las tasas han generado un
La recaudacion 5.668,3 millones, un 8,1% mas. Ha  los ingresos de los impuestos di-  22,9% mas de recursos. Asimismo,

de los impuestos
directos sube un
6,4%y lade las
tasas, un 22,9%

do profesores y sanitarios, asi co-
mo el alza de las retribuciones de
los empleados piblicos. Si se com-
paracon 2023, el gasto en recursos
humanos del primer semestre pa-

habidoe aumentos menores en par-
tidas como las ayudas por lasequia
vladependencia.

Pero sin el efecto del gasto des-
plazado de salud ni la sentencia de
ATL el gasto habria subido un 3,5%
en vez de un 93%, segin desvela el
mismo informe,

Impulso de la recaudacién

En el capitulo de los ingresos, se ha
experimentado un impulso de la
recaudacion debido ala inflacion

rectos se han incrementado un 64%
en los seis primeros meses del afio,
mientras los indirectos se han es-
tabilizado.

En concreto, la recaudacion del
IRPF ha aumentadoun 6%y lade
sucesiones y donaciones, un 79%,
mientras que la de transmisiones
patrimoniales y actos juridicos ha
crecido un 4,5% v un 6,3%, respec-
tivamente. En el caso de transmi-
siones se hasuperadolabarrera de
los 1.000 millones de euros. Por otro

la liquidacién del IVA ha presen-
tado un ligero descenso del 0,3%y
los impuestos especiales, un au-
mento del 3,8%.

En conjunto, los ingresos no fi-
nancieros hasta junio han sido de
18.262,1 millones de euros, lo que
supone un crecimiento del 15,2%,
principalmente porque se han ade-
lantado en el tiempo las entregas a
cuentadel modelo de financiacion
que vaefectuando progresivamen-
te el Estado a la Generalitat.
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Coalicion Canaria contribuira a que
haya presupuestos generales en el 2025

SANTA CRUZ DE TENERIFE Agencias

El presidente de Canarias y lider
de Coalicion Canaria, Fernando
Clavijo, garantizé aver que su for-
macion vaa“estar ahi paracontri-
buir a que haya” presupuestos ge-
neralesdel Estado en el 2025,
Después de que el Gobierno
central asegurara el pasado mar-

tes que norenunciabaalaaproba-
cion de las cuentas del afio proxi-
mo pese alas dificultades parare-
cabar los apoyos de la mavoria de
la investidura, en espacial el de
Junts, el presidente canario tras-
lada una posicién constructiva
respecto alas nuevas cuentas. Se-
glin Clavijo, “todos” los partidos
“debemos trabajar para la elabo-
racion de unos presupuestos, por-

que en esa elaboracién se planifi-
can” objetivos de crecimiento, in-
fraestructuras v distribucion del
gasto publico.

“Nosotros vamos a estar ahi pa-
ra contribuir a que haya presu-
puestos. Si luego no hay mavoria
parlamentaria, el Gobiernode Es-
pafia tendrd que tomar decisio-
nes”, emplazoel dirigente insular.

Clavijo, que gobierna en Cana-

rias con el PPy tiene como priori-
dad lograr la reforma de la ley de
Extranjeria -algoaloque seresis-
ten los populares-, quiso mante-
nerseal margende lapugnaqueel
partido de Alberto Nifiez Feijoo
mantiene con el Gobierno por la
financiacién autondmica, con el
modelo singular para Catalunya
enel centro.

Fl presidente canario indico al
respecto que por el momento se
desconocen “los acuerdos que se
han alcanzado con los indepen-
dentistas catalanes en cuanto a
esa financiacidn a la carta, ese cu-
po cataldn”. Aunque avisé de que

“romper la solidaridad es unama-
lanoticia”, abogd por esperar ate-
ner“lainformacion” “Hay que ser
prudente v no contribuir al ruido
enque se haconvertidola politica
en Madrid”, subrayé el lider cana-
rio, que ha pedido una reunién
con la ministra de Hacienda, Ma-
ria Jests Montero, que esperace-
lebrar a principios de septiembre.

Aunque no haya presupuestos,
el dirigente pide cumplir los com-
promisos adquiridos en el marco
de la agenda canaria, como las in-
fraestructuras hidraulicas, edu-
cativasolos planes de moderniza-
cion turisticay de empleo.e
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Mercadona agiganta la brecha con sus
rivales en ventas, beneficios y cuota

Es el tinico operador que crece en todos los parametros frente a los niveles de 2021 tras dos anos
de inflacién » Su cifra de negocios aumenta en 7.300 millones, el doble que todos sus competidores

JAVIER G.ROPERO

MADRID

Los dos ejercicios comple-
tos que lag companias de
supermercados han atra-
vesado bajo una profunda
presion inflacionaria, tradu-
cida en unasubicda generali-
zada enlos precios de ven-
ta al publico para proteger
margenes, se han saldado
con un claro triunfador, Y
ese no es otro que Mercaclo-
na, que si antes dela espiral
de costes y precios ya era
el lider holgado del sector
en Egpana, ahora disfruta
de una posiciéon de mayor
dominio en todas las varia-
bles, tras ser el inico ope-
rador delos seis con mayor
peso anivel nacional que ha
conseguido crecer eningre-
s0s, beneficios y en cuota
de mercado en los dos lti-
mos anos.

Asi se extrae del analisis
de la informacion financiera
disponible de Mercadona,
Carrefour, Lidl, Erogki, Dia y
Alcampo, los seis principa-
les operadores por factura-
cién en Egpania, Todos ellos,
salvo Dia, cerraron 2023 con
un importante salto en sus
ingresos respecto a las ci-
fras conlas que acabaron el
ejercicio 2021, El mismo fue,
en todos los casos, adobles
digitos, pero el mas desta-
cado fue el de la compania
presidida por Juan Roig.
Mercadona vendid a cierre
de 2023 casiun 29% mas cue
dos anos antes.

Un porcentaje que, en
una empresa de sus nive-
les de facturacién, se tra-
duce en un crecimiento de
7.345 millones de euros en
ese periodo de 24 meses,
hasta llegar a los 32.861,6
millones con los que fina-
lizo el pasado ejercicio. Ese
incremento duplica el con-
seguido por sus otros cinco
rivales juntos. De ellos, Lidl
es el que mas ha crecido a
nivel porcentual, un 27,8%
en los dos dltimos anos.
La compafiia alemanahizo
publico el dato de ventas
brutas de 2023, es decir,
con IVA. Estas se elevaron
hasta 6.572 millones. A di-

Mercadona, el gran triunfador de la crisis inflacionaria
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ferencia del resto de em-
presas analizadas, Lidl no
ha depositado sus cuentas
anuales, por lo que su dato
de ventas netas noesta dis-
ponible.

A menor ritmo crecié Al-
campo (+19%}, que en ese
periodo ha fortalecido su
red de proximidad, sobre
todo con las mas de 200
tiendas adguiridas a Dia.
Esta, en cambio, ha redu-
cido un 3% sus ventas en
el periodo, en buena parte
por esa transaccion y por
ellastre de sus operaciones
en Brasil. Eroski ha crecido
un 14%, y Carrefour, un 13%.

Pese a esos avances,
Mercadona facturé en 2023
cerca de 1.000 millones més
que todos estosrivales jun-
tos, algo que nunca habia
sucedido hasta la fecha.

Momento clave

Ademés, la compaiiia valen-
ciana esla inica de las seis
que ha elevado tanto bene-
ficio neto (+48%) como resul-
tado de explotacién (+45%}
entre 2021 y 2023, superan-
do, en el primero de los ca-
508, la barrera de los 1.000
millones por primera vez.
De hecho, el margen de ex-
plotacién a cierre de 2023

El presidente de
Mercadona, Juan Rolg,
durante la presentacién
de resultados. ere

Carrefour,
Alcampoy
Mercadona, las
que mas subieron
los precios

eradel 3,7% delos ingresos,
mayor al 3,27% de 2021.

“8i, tienen razén, hemos
subido una burradalos pre-
cios”, reconoci6 abiertamen-
te Juan Roig en marzo de
2023, enlapresentacién de
los resultados del ejercicio
2022, Entonces arreciabala
presion sobre los distribui-
dores alimentarios respecto
alos incrementos constan-
tes en los precios de ven-
ta. Este ano, el empresario
volvié a defender que tener
beneficios “es una cosa muy
buena”, y que Mercadona
estaba aplicando bajadas
de precios desde abril de
2023. Segiin un informe de
la OCU publicado en abril,
Carrefour, Alcampo y la pro-
piaMercadona son las cade-
nas que mas han subidolos
precios, un 45%, un 43%yun
38%, respectivamente, en
los dltimos tres anos.

Un mes, el de abril de
2023, que puede conside-
rarse clave en el desempernio
de Mercadona en esta cri-
sisinflacionaria. Entonces,
la compania comunicé una
bajada de precios en 500
de sus referencias, lo que
cifré en un ahorro anual
de 150 euros a sus clientes.
Hasta ese mes, antes de
conocerse el anuncio, Mer-

cadona sufria una pérdida
de cuota gue le hizo bajar a
un 25,1%, el menor nivel en
ano y medio, como mues-
tran los registros de Kantar
Worldpanel.

A partir de entonces, la
simple comunicacién de una
bajada de precios cambié la
tendencia de tal forma que
Mercadona roza desde hace
meses niveles histéricos del
27% de cuota de mercado. A
mediados de julio, en el acu-
mulado de los tres meses
anteriores, esta se situaba
enel 26,8%, 2,2 puntos mas
que a cierre de 2021.La ga-
nancia de cuota acumula-
da por Carrefour y Lidl de
forma conjunta no alcanza
ese nivel.

Ultimo movimiento

Como hiciera en abril de
2023, Mercadona ha vuel-
to a mover ficha en una de
las categorias que mas han
sufrido la inflacién: el acei-
te de oliva. La companiaco-
municé hace unos dias una
bajada de precios enlas va-
riedades suave e intenso de
susmarcas propias, parasi-
tuar su precio por debajo
de los siete euros el litro, ci-
frando en un 25% la reduc-
cién enlo que va de ano en
estas categorias. Dia, Carre-
four y Alcampo ya venden
también ambas variedades
al mismo precio, 6,95 euros.

Por su parte, el aceite
de oliva virgen extra, que
supone el 44% de las ven-
tas de los aceites de oliva
envasados, se mantiene en
el entorno de los 9 euros,
también en el caso de Mer-
cadona. Las lluvias caidas
durante elinvierno y la pri-
mavera en las principales
zonas de cultivo, sobre todo
en Jaén, anticipan una me-
jora de la produccién en la
campana gue empezara en
octubre, con una expectati-
va de recuperar el millén de
toneladas.

Deoleo, principal enva-
sadora, reconoci6 en julio
que, “amedida que se acer-
que estanuevacosecha, los
precios deberian bajar pro-
gresivamente”.

P.21



Expansion

30 Agosto, 2024

PAIiS: Espafia
PAGINAS: 12
AVE: 9135 €

AREA: 265 CM? - 50%

FRECUENCIA: Lunes a sabados
DIFUSION: 10890
OTS: 113000

SECCION: FINANCE & MARCHES

OPA HOSTIL EN LA BANCA

El Banco de Espana eleva al BCE un
informe favorable ala opa de BBVA

EL BCE EMITIRA SU DICTAMEN EN SEPTIEMBRE/ £| supervisor espariol concluye que la operacion no crea un
problema para la estabilidad financiera, porgue la solvencia y liquidez del nuevo grupo estan garantizados.

R. Lander. Madricl

La autorizacion del BCE es la
primera de una larga lista de
aprobaciones regulatorias que
debe obtener BBVA y el prin-
cipal riesgo de esta operacion,
dado el fuerte rechazo social,
empresarial y politico que ha
generado estaopa.

El visto bueno del supervi-
sor bancario, que técnicamen-
te esun dictamen de no oposi-
cién, deberia llegar a lo largo
del mes de septiembre. BBVA
envid el expediente a princi-
pios de junioy el BCE tiene 60
dfas laborables para analizar-
lo, con una posibilidad de pré-
rrogade 30 diasmas.

En el seno de BBVA dan por
hecho que salvard con facili-
dad este tramite, yaque el BCE
lleva tiempo incentivando las
operaciones de fusién, porque
la escala suele jugar a favor del
negocio bancario, si bien las
que prefiere son las transfron-
terizas. En todo caso, se trata
de una de las autorizaciones
clave de esta operacion y sus
argumentos seran tenidos en
cuenta porlosinversores.

Enjulio,el Banco de Espafia
elevo al BCE un informe favo-
rable a esta compra, tal y como
es preceptivo en las operacio-
nes empresariales en el Ambi-
to financiero.

La comision ejecutiva, pre-
sidida por Margarita Delgado,
gobernadora interina del Ban-
code Espana, avald de manera
ungdnime la operacion, segin
indican fuentes financieras.

El informe, elaborado por
los equipos internos de Super-
vision de la institucion, se tras-
lado después al consejo de go-
bierno del Banco de Espaiia,
que celebré unareuniénenju-
lio, poco antes del pardn esti-

Europa Press

Margarita Delgado, gobernadora interina del Banco de Espafia.

val. Este érgano también esta
presidido actualmente por
Margarita Delgado y forman
parte de él ocho personas.

Fuentes oficiales del super-
visor declinaron hacer co-
mentarios.

Este dictamen no es vincu-
lante, pero es muy poco habi-
tual que el BCE se aparte de la
opinién manifestada y argu-
mentada por la autoridad de
supervision nacional.

Elinforme interno del Ban-
co de Espaiaafirma, segiin las
fuentes consultadas, que la
operacién no crea problemas
para la estabilidad financiera,
va que la solvencia v la liqui-
dez del gruporesultante supe-
raran los minimos regulato-
rios. Concluye que la opera-
cién no repercutird negativa-
mente en la viabilidad de los
bancosimplicados.

El informe no aborda

para no condicionar
Ia labor de la CNMC

Sabadell presentaba hace
cuatro afios un nivel de capital
excesivamente ajustado y eso
le obligd a realizar algunas de-
sinversiones, como laventade
su gestora de fondos de inver-
sién. La rentabilidad también
era excesivamente baja. Pero
ahora supera el coste de capi-
taly suratio de solvencia es del
13,48%, la mayor de la banca
cotizada solo por detris de
Unicaja.

Por su parte, BBVA tiene
una rentabilidad sobre capital
tangible (Rote) del 20%, la
mas alta de todos sus competi-
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dores, v una ratio de capital
CET1del12,75%.

El Banco de Espafia tam-
bién analizo en julio el plan de
negocio de la entidad resul-
tante, que serd la segundama-
yor de Espana tras CaixaBank.

Argumentos

El informe no realiza ningin
tipo de valoracién sobre si la
desaparicién de Sabadell pue-
de reducir sensiblemente los
niveles de competencia ban-
caria (encareciendo el crédi-
to) en algunas zonas de Espa-
na.

El Banco de Espafa no ha
querido condicionar la labor
delaCNMC, cuyovisto bueno
es critico en esta operacién y
serd el més dificil de obtener
para BBVA.

El banco resultante tendra
un balance de un billon de eu-

ros y controlard el 40% del
mercado bancario en Catalu-
fia, superando a CaixaBank.

La CNMC aprobd en 2021
la creacién de un gigante ma-
yor, el formado por Caixa-
Bank y Bankia. Sin embargo,
este expediente exige abordar
las implicaciones de la absor-
cidn de un jugador muy fuerte
en pymes (Sabadell), con el
que trabajan una de cada dos
empresas en Espaiia. En este
sentido juega en contra la de-
saparicion en 2017 de Popular,
lider en este segmento.

La ley de opas permite a
BBVA retirar la opa si la
CNMC le impone condicio-
nes especialmente duras. Por
ejemplo, si le obliga a segregar
una parte del negocio de
pymes de Sabadell, uno de los
motivos por los que hace esta
adquisicion. Pero es posible
que ese dictamen llegue una
vez cerrado el periodo de
aceptacion de la opa. Es dedr,
después de que los accionistas
de Sabadell hayan decidido
qué hacer con sus acciones.

Margarita Delgado dejé cla-
ro enun acto piblico en junio
que Ias fusiones no tienen por
qué provocar problemas de
concentracion. “En Espaiia
operan mas de cien entidades
no significativas [en referencia
sobre todo a las cajas rurales,
con altas cuotas de mercado
en algunas provincias], que
dan servicios de toda indole y
existe una gran competencia
bancaria en muchos segmen-
tos de negocio a pesar de la
concentracién”, seiiald en un
curso organizado por la Aso-
ciacién de Periodistas de In-
formacion Econdmica en la
Universidad Menéndez Pela-
yode Santander.
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