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Garcia Ortiz,

ni un minuto mas
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DE 2024

EL FISCAL GENERAL
SE ENFRENTA A
SU INHABILITACION

Garcia Ortiz se convierte en el primero | La carrera judicial pide su «inevitable

de la democracia imputado por el e imprescindible» dimisién mientras
Supremo, por presunta revelacion de | el Gobierno lo blinda porque sostiene
secretos en el caso del novio de Ayuso gue «no hizo nada malo»
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o El déspota busca siempre el medio de destruir las instituciones para lo cual le basta con someterlas a su voluntad (Salvador de Madariaga) e

Ls=MUNDO

Jueves, 17 de octubre de 2024. Afio XXXV. Numero: 12.720. Edicion Madrid. Precio:2 €

mUsicA Muere Liam Payne, antiguo miembro
_dela boyband One Direction tras caer del
A\ tercer piso de un hotel en Buenos Aires pig 10

EDUCACION Damia Bardera, profesor en un
instituto de Girona: “En Catalufia tenemos |
una escuela que ha abdicado de ensefiar” rie1v {3

EL TRIBUNAL SUPREMO ABRE UNA INVESTIGACION INEDITA EN DEMOCRACIA

La imputacion del fiscal general
culmina el deterioro institucional

Sanchez ahonda el desprestigio
de la Fiscalia al avalar a su jefe,
Alvaro Garcfa Ortiz, que se niega a
dimitir pese a la investigacion por
delito de revelacion de secretos

Una situacion inédita
que agravala
degradacion de las
instituciones
EDITORIAL P4ginau

El TS reproduce las investigaciones
de ELMUNDO con las presiones
del imputado al fiscal del caso del
novio de Ayuso antes de revelar
sus datos confidenciales

POR ANGELA MARTIALAY, MARTA BELVER, MARISA CRUZ Y ALVARO CARVAJAL PRIMER PLANO

Pedro Sdnchez participa, ayer, en la Cumbre Union Europea-Consejo de Cooperacion del Golfo Pérsico en Bruselas. OLIVIER HOSLET/ EFE / EPA

El114% de los
jovenes que

se emancipan
lo hace gracias a
un piso cedido

MARIA HERNANDEZ MADRID
Un 66% de personas entre 18y 34
afios siguen residiendo con sus
padresyuni4,3% delosmenores
de 30 que abandonan el hogar lo
hacen gracias a la cesion de vi-
vienda por parte de sus progeni-
tores o familiares, segtin un infor-
me del Banco de Espafia. Pagina 30

THOMAS FRIEDMAN
PERIODISTA

«No creo que ni
Harris ni Trump
sepanlo que
hacer en Oriente
Proximo»

PABLO PARDO WASHINGTON
CORRESPONSAL

Thomas Friedman, el periodista
vivo con mas premios Pulitzer,
considera que «Benjamin Ne-
tanyahu juega con ventaja» en
laguerra «por el periodo electo-
ral en Estados Unidos». Pagina 24
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Edificio en la Plaza de los Cubos. AN.

La colmenadelos
prostibulos: «Hay puteros
entrando a todas horas»

El edificio en el que murio una prostituta en la
Plaza de los Cubos alberga burdeles ilegales

DANIEL J. OLLERO MADRID
Elnumero 3 delacalle Princesa, enla
céntrica Plaza de los Cubos, donde
murio una prostituta el martes, esuno
de los inmuebles mas mencionados

enanuncios, fotos y web de prostitu-
cién. Dehecho, albergavarios burde-
lesilegales. «Aquihay puteros entran-
doatodashoras» aseguranindigna-
doslos vecinos. GRAN MADRID

PAPEL EL CIRUJANO TOP
QUE CAMBIO LA PAZ POR

EL HOSPITA
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L. DE CARAVACA

Tras mas de 500 operaciones
en la élite, Raul Sanchez ha
dado un giro de 180° a su
carrera profesional: “Quiero
pasar consulta sin tener un
ordenador delante, mirando
alos ojos de la gente”

POR PEDRO SIMON Paginas 37239
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B EL PAIS estrena ‘Moncloa. Cuatro estaciones’, el documental maldito —eas

El Supremo encausa por primera
vez aun fiscal general del Estado

® Garcia Ortiz, investigado por revelacion de secretos por su actuacién en respuesta a un bulo
del entorno de Ayuso @ El jefe del ministerio publico descarta dimitir y el Gobierno lo apoya

REYES RINCON

Madrid

El Tribunal Supremo abrié ayer
una causa por revelacién de secre-
tos contra Alvaro Gareia Ortiz, el
primer fiscal general del Estado
investigado formalmente por la

justicia en democracia. La Sala Pe-
nal decidié por unanimidad inves-
tigar la supuesta filtracién de un

Editorial

correo electrénico del abogado de
Alberto Gonzélez Amador, pare-
ja de Isabel Diaz Ayuso, imputado

Fiscal imputado, bulos impunes —e.

por fraude fiscal, antes de que la
Fiscalia desmintiera en un comu-
nicado un bulo lanzado porel en-
torno dela presidenta madrilefia.
Garcia Ortiz anuncié que seguird
enel cargo y el Gobierno le ratifi-
6 su apoyo. —P16 A19

Meloni tropieza en
los traslados a Albania
al incluir a menores

INIGO DOMINGUEZ

Shengjin, enviado especial

Los 16 primeros migrantes en-
viados por Italia a Albania en la
nave militar Libra llegaron ayer
al puerto de Shengjin. Pero el
controvertido plan de la prime-
ra ministra Giorgia Meloni, que
va recabando apoyos en la UE,

empez6 con mal pie: dos de los
migrantes son menores de edad
y dos adultos fueron declarados
en situacion de extrema vulnera-
bilidad, por lo que regresaran a
Italia en el mismo barco en el que
llegaron, completando asi un via-
je absurdo. —P2A4

—EDITORIAL EN P12

https://lectura.kioskoymas.com/el-pais

Duro alegato
delaFiscalia
contra el recurso
del Supremo ala
ley de amnistia

El escrito considera
que no se rompe el
principio de igualdad

JOSE MARIA BRUNET

Madrid

El fiscal general del Estado, Al-
varo Garcia Ortiz, ha presenta-
do ante el Tribunal Constitucio-
nal un duro alegato contra la im-
pugnacién del Supremo a la ley
de amnistia. El texto elaborado
por Pedro Crespo, fiscal jefe ante
el Constitucional, al que ha teni-
do acceso EL PAIS, solicita que no
seadmita la cuestion de inconsti-
tucionalidad y argumenta que la
norma no atenta contra el princi-
pio de igualdad. —P22

Anticorrupcion
pide imputar

a Abalos por

el ‘caso Koldo’

J.J. GALVEZ

Madrid

La Fiscalia Anticorrupcién ha
pedido al juez instructor del ca-
50 Koldo en la Audiencia Nacional,
Ismael Moreno, que envie la causa
al Tribunal Supremo para impu-
tar al diputado José Luis Abalos
por su implicacién en dicho caso.
Anticorrupcién atribuye al exmi-
nistroy exsecretario de Organiza-
cion del PSOE los delitos de cohe-
cho, trifico de influencias y orga-
nizacién criminal, segin fuentes

gjin (Albania), con banderas de Italia y la UE. FLORION GOGA (REUTERS) juridicas. —P21
' . | EEUUdaalsrael

CRUCEROS FLUVIALES (ilahass
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Cruises

Plazashimitacs.

laayudaa Gaza

LUIS DE VEGA

Jerusalén, enviado especial
‘Washington lanzé ayer un ulti-
matum a Israel, su advertencia
mis seria desde el inicio de la
guerra. Enunacarta, EE UUleda
un mes de plazo para que permi-
ta entrar la ayuda humanitaria en
Gaza si quiere seguir recibiendo
apoyo armamentistico. —P6 Y7
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Imputado por primera
vez un fiscal general,
que se niega a dimitir

Jueces y fiscales creen que su El PP dice que «no puede seguir
continuidad dana a la institucion niun minuto mas» y el PSOE
y «erosionay» su credibilidad ofrece su «total respaldo» r.eato

FOTOS: GONZALO PEREZ

El presidente del Gobierno, ayer en el Congreso Ellider del PP dala réplica a Pedro Sanchez

Feijoo augura que habra una
«agonia judicial» para Pedro Sanchez

El presidente pide disculpas por el «caso Abalos» pero evita dar explicaciones
y contestar cuantas veces se ha visto con Victor de Aldama, el «conseguidor»

«Todosloscaminosconducenausted: ~ Gobierno. La sesién de control en el por financiacion ilegal. Feijéo no per-
las mordidas, las paradas técnicas de ~ Congreso suscitd gran expectaciéon  diéoportunidad parasituaraSanchez
Delcy, loslingotes de oro,lasbolsasde  porqueerasuprimercaraacaratrasel — alacabezadetodalatramade corrup-
Ferraz», sefialo ayer el lider del PP, Al-  ultimoinformedelaUCOdelaGuardia  ciénquerodeaasupartido,al Gobier-
berto Nufiez Feijoo, al presidente del ~ Civilylaquerelladel PPcontrael PSOE  noyasufamilia. P.10,12,14,16y17

Premios Planeta r.38-39

MIQUEL GONZALEZ/SHOOTING

Beatriz Paloma
Serrano Sanchez-Garnica
Finalista Ganadora
«Desde que «Este es un
tenemos galardon
camara en muy sonado,
el movil pero también
yva no hay muy
milagros» trabajado»

El Gobierno «oculta» a la UE el déficit
del sistema de pensiones y obvia las
inyecciones extraordinarias r.2e

Las listas de espera siguen en niveles
récord, pero Madrid opera tres veces
mas rapido que el resto del pais r.32-33

£bn nuesiro Seguro de Caucion
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Empresas Fiscalidad

Glovo hacede suapp’ | Hacienda alivia alos
una red como TikTok

para superar sucrisis | CLUCEI0S con el alcohol

—Pn —P10

CincoDias

La siderurgica
vasca Sidenor se
abre a una opa por
el 100% de Talgo

Oferta. La firma negocia una operacion con el
Gobierno vasco y con posible participacién de la SEPI

Capital. El movimiento encajaria con las pretensiones
de Trilantic, principal accionista con casi el 30% —e:

Cinco Dias

Industria

1,80€

Criteria hace caja con
Saba y firma la venta
ala belga Interparking

—P9

[
El presidente de Ferrovial, Rafael del Pino. e»

www.cincodias.com

Ferrovial desinvierte
en Espana: vende la
AutoviadelaPlatay
el parking de Serrano

—P5

fibexdestezoe - ElThex toca maximos
/ de 14 anos pero choca
conlos 12.000 puntos

Indices. La Bolsa espafiola sortea las
caidas de otros mercados europeos,
| 301020 | 2012015 | 20002028 lastrados por el sector bancario —eis

5.956,3

La mayor cartera hotelera
en venta sale al mercado
por 240 millones s

La rentabilidad del
alquiler se dispara en
areas de rentas bajas —r20

EI BCE no teme ya a
la inflacion ‘trampa’
y apunta a bajar tipos

Planes. La incertidumbre sobre el crecimiento en la
zona euro y el freno en los precios aceleran el ajuste

Reunién. E1 FMI pide a los bancos centrales que
redefinan su estrategia contra la inflaciéon —p13-14

https://lectura.kioskoymas.com/cinco-dias-2248

Airbnb escoge Santander paga
acaseros para mil millones alos
gestionar casas que no litigaron
de otros duefios por Popular

—P10 —P4

Los sindicatosdan Elmapadela

luz verde al ERE
de Masorange con
CC OO en contra

—P12

pobrezalaboral en
Espana: Andalucia
triplica a Navarra
—P22
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- El sector aéreo confia en el SAF
para acelerar su descarbonizacion rics.10a14

ARO XVIII.N25.733 EDICION NACIONAL

AECOC

PAG. 20

Precio: 1,90€

Aecoc, optimista con las subidas
salariales en el gran consumo

Sidenor, Gobierno Vasco y Sepi
quieren el 40% de Talgo sin opa

Finkatuz y la sociedad estatal apoyaran la operacion con la compra de un 10% entre ambas

La operacion a multiples bandas
auspiciada por el Gobierno para dar
relevo al fondo britdnico Trilantic
en el accionariado de Talgo va to-
mando forma. Asi lo confirmé la
empresa a tltima hora de ayer miér-

coles, cuando remiti6 ala CNMV
un anuncio en el que informaba de
la recepcion de una “manifestacion
de interés” por parte del grupo in-
dustrial Sidenor, en cuya carta ex-
presa su intencion de llevar a cabo

“la adquisicion total o parcial del
capital social”, abriendo la puerta
al lanzamiento de una oferta pabli-
cade adquisicién (opa) por el 100%
de la compafiia. Sin embargo, el es-
cenario que contempla el empre-

sario vasco pasaria por adquirir un
29,9%, sin tener que lanzar opa, y
que las administraciones central y
regional apoyen con otro 5% cada
una a través de la Sepi y el fondo
Finkatuz. PAG.6

Phillip Morris
pretende abrir
una fabrica y mira
a Extremadura

Insisten en que es necesaria la
colaboracion con el Gobierno

Philip Morris ha presentado un
plan industrial al Gobierno con
la intencion de abrir una fabrica
yun centro de transformacion di-
gital. Insisten en la necesidad de
tener posturas similares y ofre-
cen financiacién. PAG. 8

MONCLOA ESTUDIA
OTRA ALZA DEL IRPF
A LAS RENTAS ALTAS

La letra pequena del plan fiscal
enviado a Bruselas apunta a que el

Gobierno baraja otra subida del tipo
maximo de IRPF de las rentas de
capital, con objeto de ganar
“equidad”. La medida afectaria de
lleno a los tramos mas altos del
impuesto PAG.40

Maria Jesus
Montero. ere

Aldama defraudoé
casi dos millones
deeurosala
Agencia Tributaria
PAG.44

Criteria vende los
aparcamientos
Saba tras dos aios
de negociacion

Criteria cierra al fin un acuerdo
para desprenderse de Sabay lle-
ga aun pacto con los accionistas
de Interparking para integrar
ambas firmas. Parte de la tran-
saccion se paga en efectivo y el
resto con el 18% de las acciones
de la firma resultante. PAG. 17

Los gestores salen de los
bonos a velocidad récord
por la buena salud de EEUU

Iberdrola, Inditex y Telefonica llevan al
Ibex a un 12.000 no visto en tres lustros

La bolsa espaiola se queda a tan solo cuatro puntos de este nivel

En la tltima jornada, el Ibex logré
en el intradia nuevos niveles maxi-
mos: los 12.023 puntos, que perdid
en el ultimo minuto. El impulso lo
ha recibido de las grandes firmas
espafiolas, como es el caso de
Iberdrola, Inditex y Telefonica. Los
12.000 puntos son niveles que no

se veian en la referencia de las 35
desde enero del afio 2010, aunque
los superd en septiembre en el in-
tradia. Esta conquista la lograba a
tan solo un dia de la préxima reu-
nién del Banco Central Europeo
(BCE), en la cual se espera que
Christine Lagarde, presidenta de la

entidad monetaria, contintie con la
senda de recortes de tipos de inte-
rés. Las cinco compafiias mas gran-
des del selectivo guiaron estas al-
zas, al marcar este miércoles sus
maximos del afio, acompafiando asi
las alzas del indice espariol, del 18%
en lo que va de curso. PAG. 36

Vuelve el interés por los mercados emergentes

La tltima encuesta de Bank of Ame-
ricarefleja que los gestores de fondos
han optado por deshacerse de laren-
ta fija en octubre a un ritmo nunca an-
tes visto, y han entrado en bolsa co-
mo no lo hacian en un sélo mes des-
de junio de 2020. PAG. 34

Los activos que infraponderan

Japén
Aseguradoras
Reino Unido
Salud
Eurozona
Eléctricas
Bancos
Liquidez
Consumo bas.
Bonos

25 20 -15 -0 5 0 5

Globalvia zanja sus litigios en
Itinere: vende su 40% a APG

Desinvierte en la concesionaria de autopistas
tras tratar de tomar su control sin éxito PAG. 18

alcanzar los 3.500 millones en 2030 PAG. 19

AMFRESH supera los 2.000 DKV delegara la decision de
. " millones de facturacion " renovar Muface en su matriz B
g globalvia AM FRESH »
El gigante agricola murciano lanza un plan para FOROUP La filial espafiola estudiara la viabilidad y

mandara la documentacién a Munich PAG. 26
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M Inversor
IBEX 35
En puntos. 11(309(?[62'1

10.102,1
29DIC23

I El Ibex cierra

al filo de los
12.000 puntos

I Inditex e
Iberdrola, en
subida libre

B El BCE baja
hoy los tipos
de interés

P18a22 —

La patronal de Dia,
Mercadona, Pepsico
y Gallo prevé bajadas
de precios este afio

@ Coca-Cola: “Tenemos un

gjército de 20.000 ‘influencers”
P6-7/LA LLAVE

Sabadell: los 10 mayores
accionistas superanel
25% del capital piz

APG comprael 40% de
Itinere a Globalvia por
765 millones p10

Masorange pactael ERE
de 650 empleados r12

¢Ysisujefe acabaconel
teletrabajo? r30

OPINION
Martin Wolf

Los males econédmicos
de Chinason graves,
pero no incurables 29

iVUELVE EL PLAN
PERFECTO PARA
EVENTOS DE
EMPRESAI
SHOW, DINNER & PARTY

WA

i
e o

MADRID

WAHSHOW.CoM

ORGANIZAMOS TU EVENTO
EVENTOS@WAHSHOW.COM

91073 6201

HOY Suplemento ExpansiOn economiadigital

b www.expansion.com

Asi trabajan los GEO de la ciberseguridad

LOS NUEVOS DUENOS DE LA ENERGIA EN ESPANA

Los fondos arabes mueven
60.000 millones en energia

Catar, Emiratos Arabes,
Arabia Saudi, Argelia y Ma-
rruecos. Los grandes fondos
estatales de los paises arabes
han tomado posiciones en
las grandes energéticas es-
pafolas: Naturgy, Endesa,
Iberdrola, Repsol, Cepsa,
Enagas, Medgaz y Cox. El ca-
pital arabe mueve 60.000 mi-
llones en operaciones empre-
sariales en el sector espafol
de la energia. P4-5/LA LLAVE

Marruecos
entra con Cox
enlaola
inversora arabe

fe

]

Tamim bin Hamad Al Thani,
emir de Catar.

Mohamed bin Salman, principe
heredero de Arabia Saudi.

El Banco de Espana pide seguridad

juridica para los arrendadores de pisos

Con el objetivo de reducir el
precio de los alquileres, el
Banco de Espafia propone
que se dé seguridad juridica

a los propietarios. El super-
visor dice que hay un déficit
de medio millon de vivien-
das. P25/EDITORIAL

I Dice que habria que revertir el Decreto
Antidesahucios porque dificulta el alquiler

Ahmed Yahia Al Idrissi
es presidente de Cepsa.

I El emirato de Catar es
el primer accionista de
Iberdrola y ahora busca
negocios conjuntos

1 Abu Dabi es el mayor
inversor en energias
verdes y participa en
Cepsa, Endesay Naturgy

Sidenor
comunica
alaCNMV
su interés
por Talgo rs

Espaiia promete 20 reformas a la UE para elevar el PIB en 50.000 millones

Cr1ter1a vende Saba Mutua invierte
a Interparking,

pero se quedara
con el 18% pananave

Isidro Fainé,
presidente de
. CriteriaCaixa.

2.400 millones
en diversificar
SU Negocio s

P24-25

Ignacio
Garralda,
presidente
de Mutua.
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La pequena
empresa

se atreve
con la Bolsa
Growth

El conjunto de las firmas cotizadas
supera los 5.200 millones de euros
de facturacion » Mas de 60 se han
incorporado alos mercados de
capitales en los ultimos tres anos

Presentacién de BME Scaleup en el Palacio de la Bolsa de Madrid. sue

JAIME RODRIGUEZ PARRONDO
MADRID

afallidasalidaaBolsa

de Europastry en su

cuarto intento, hace

apenas unos dias, se

suma a la lista de com-

pariias que reciente-
mente han decidido dar marcha
atras en este proceso, como Asta-
ra, Hotelbeds, Volotea y Tendam,
lo que refleja la dificultad de este
paso. De hecho, solo dos companias
han logrado hacerlo desde 2022:
Puigy Opdenergy.

Sin embargo, esta tendencia pa-
rece opuesta en el ambito de las
pymes, al menos, si se consideran
las 46 empresas que se hanincor-
porado aBME Growth desde 2021 y
las 19 que cotizan actualmente en
BME Scaleup, los dos sistemnas mul-
tilaterales de negociacién (SMN)
operados por el grupo Bolsas ¥
Mercados Esparioles, destinados
a organizaciones de este segmento.
Mas de la mitad de las pequenas
firmas cotizadas son socimis, gra-
cias a un marco regulatorio que
fomenta su presencia.

“Cada vez mas pymes conocen
las ventajas de ser una empresa
cotizada”, afirma Jesus Gonzélez,

director gerente de ambos SMN,
quien apunta comeo tales venta-
jas la visibilidad, la reputacién, la
capacidad de financiacién recu-
rrente y el acceso ainversores que
aportala entrada enlos mercados
de capitales. En particular, indica
que BME Growth, no haparado de
crecer desde su puestaenmarcha
en 2009, hasta alcanzar las 133 fir-
mas cotizadas actuales. Lo que se
traduce en un volumen de factu-
racién de 5.266 millones de euros
en 2023y 41.924 empleos directos.
“Los mercados financieros tienen
abiertas sus puertas a todo tipo de

La tarifa de BME por
un ano para el acceso
y mantenimiento

a sus mercados ronda
los 20.000 euros

Mas de lamitad de las
companias listadas son
socimis, gracias aun
marco regulatorio que
fomenta su presencia

empresas, vlas pymes van siendo
mas conscientes de esto”, declara
Gonzalez.

Asilo consideran los responsa-
bles de NZI Helmets, que empezda
catizar en dicho mercado el pasado
mes de junio. Esta marca murciana
de cascos paramotoristas suminis-
troé el ano pasado mas de 164.000
unidades, conun 51% de las ventas
fuera de nuestras fronteras. Con
4.3 millones de euros de factura-
cién en 2023, su capitalizacion tras
lasalida a Bolsa es de 13,2 millones.
Una cantidad necesaria “para po-
der realizar el plan de expansiéon
previsto para los préximos cinco
anos, y que no hubiera sido posible
conseguir de otra forma, nisiquiera
con fondos de inversion”, explica
Pablo Reig, miembro del consejo
de administracién de la ensena.

En su caso, la mayor parte de
los costes asociados al proceso de
salida al mercado de capitales se
ha pagado mediante acciones. Pero

“entre abogados, asesores, labores
de comunicacion y eventos relacio-
nados conla salida, el desembolso
ha sido de unos 300.000 euros”,
apunta. Aungue con dificultades,
Reig define el paso dado por NZI
como factible y satisfactorio, con-

—Continuia en P2

P.4
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—Vienede P1

fesando que, “si se me permite el
simil, se trata de pymes queriendo
jugar en la Champions”.

En este sentido, la tarifa de in-
corporacién a BME Growth y el
mantenimiento por el primer afio
ascenderia a 20.000 euros para
una empresa con una capitaliza-
cién inicial de 50 millones de eu-
ros. Semejante al del mercado BME
Scaleup, dirigido a companias con
un crecimiento superior al 20% en
volumen de facturacién o name-
ro de empleados durante mas de
tres anos. “Existe la creencia de
que incorporarse a los mercados
es caro, complicado v largo. Nada
mas lejos de larealidad”, asegura
Antonio Fernandez, presidente de
Armanext.

Esta firma es uno de los aseso-
res registrados, ensenas seleccio-
nadas por BME que acomparnian a
las pymes durante todas las eta-
pas del proceso: evaluacion, pre-
paracién, cotizacién y seguimiento
posterior. Es decir, deben tener
designado en todo momento a uno
de estos asesores para sumarsge
a cualquiera de los mercados y
mantenerse. “Tanto la UE como
los propios mercados han realizado
importantes modificaciones en los
ultimos afios para que los requi-
sitos en términos econoémicos, de
documentacién y de plazos sean
sustancialmente mas asecuibles”,
sefiala.

Mas costes asociados
Dentro de esta documentacion
obligatoria, la elaboracién del fo-
lleto informativo es fundamental,
segiin Gonzalo Garcia-Fuertes, so-
cio de Mercantil y Fusiones y Ad-
quisiciones de Garrigues. “El docu-
mento exige que las pymes estén
preparadas paraproporcionar in-
formacién publica sobre su nego-
cio y sus riesgos, un aspecto que
suele ser uno de los mas dificiles
de interiorizar”, anade.

Otro desafio esta en cumplir con
los requisitos de gobierno corpora-
tivo: la designacién de congejeros
independientes o el establecimien-
to de una comisién de auditoria.
Este esuno delos principales cos-
tes desde el punto de vista de los
servicios legales, alos que hay que
aniadir los “cambios en la estruc-
tura de la pyme, la colocacién de
las acciones, las comisiones delas
entidades colocadoras, del agen-
te de pagos y del proveedor de li-
quidez, las tasas del mercado y de
la entidad encargada del registro
contable..”, aclara Garcia-Fuertes.
Unos cambios que, a la larga, supo-
nen costes operativos adicionales,
como laimplementacién de siste-
mas de compliance.

Desde Indexa Capital Group es-
timan en 160.000 euros la cuantia
anual recurrente que implica coti-
zar en Bolsa. Esta compania, que
aglutina a un gestor automatiza-
do, un corredor de seguros ¥ una
gestora de fondos, se unié a BME
Growth en julio de 2023. En su caso,
el “tociue de campana” conllevd una

Nazario Ibafiez Ortin, CEO de

NZI Helmets; Juan José Bernat,
director general, y Nazario
Ibanez, su fundador. Enlaimagen
superior, Unai Ansejo, Ramoén
Blanco y Frangois Derbaix,
cofundadores de Indexa Capital
Group, y el centro de control de
Revenga en Tres Cantos. NACHO
MARTIN/ CEDIDAS POR LAS COMPANTAS

Para Pablo Reig,

de NZI Helmets, la
salida al parqué es
€Omo querer jugar en
la Champions League

1

inversion de 180,000 euros. “Fue un
listing, no colocamos ninguna ac-
cién en el mercado. De haberlo he-
cho, se sumaria la comision de los
intermediarios financieros, entre
el 3% y el 5% del importe colocado”,
matiza Ramén Blanco, cofundador
del grupo. Ademas, por su activi-
dad, el grupo ya estaba regulado
por la CNMYV, y su operativa antes
de la salida al mercado ya abar-
caba los reporting periodicos, las
auditorias externas de cuentas o
la documentacién de los controles
internos de la sociedad. “Parano-
sotros fue més una carga adicional
de trabajo que un gran desafio”, co-
menta Blanco, quien asegura que,
gracias ala operacion de salida, la
companiano solo duplicé sunoto-
riedad, sino que pudo completar
la adquisicion de un competidor
mediante el pago con acciones.
Javier Cabeza, responsable de
relacién con inversores de Revenga

Smart Solutions, ofrece una visién
similar sobre los beneficios y de-
safios de cotizar en los mercados.
La decision de salir a Bolsa que
se completd en octubre de 2023
estuvo motivada por lanecesidad
de diversificar sus fuentes de fi-
nanciacién, pero también de cara
a atraer talento. Los costes aso-
ciados a la operacién, segiin Ca-
beza, rondaron el 10% del capital
levantado, una cifra que, aunque
significativa, congideran asumible
en comparacién con los beneficios
estratégicos obtenidos.

“El mayor reto fue adaptarnocsa
la presentacién semestral de cuen-
tas, pero es un proceso al que no
tardamos en acostumbrarnos”,
comenta. Pese a las dificultades
iniciales, Cabeza destaca que, con
el asesoramiento adecuado, el pro-
ceso resultamuchoe mas accesible
de lo que se podria imaginar en
un principio.

Obstaculos

» Tamafo. El principal obs-
taculo es, segltin Francisco
Vidal, director de economiay
politicas sectoriales de Cepy-
me, “el déficit de tamafio, que
resta capacidad para afrontar
nuevos proyectos, incluida

la propia salida, y reduce su
atractivo para los inversores”.
La tendencia actual en los
mercados hacia activos de
gran volumen y alta liguidez
“choca con larealidad de mu-
chas pymes, cuyo principal
desafio estriba en dotarlas de
una liquidez adecuada cuan-
do cotizan™. Por otro lado,
aclara, el exceso de liquidez
en los tltimos afios ha deriva-
do en mecanismos de finan-
ciacion mas atractivos.

» Control. Otro factor “muy
comtin y bastante disuasorio”
tiene que ver con la pérdida
de control, apunta Marta
Grané, profesora de OBS Bu-
siness School. Muchas pymes
tienen un caracter familiar

y ven la entrada de nuevos
accionistas como un choque
con su cultura empresarial,
ya gque estos pueden exigir
cambios en la direccién o en
las prioridades estratégicas.
Se genera asi un conflicto de
intereses entre los fundado-
res, que “ven disminuida su
capacidad de decision”, y los
nuevos inversores, “espe-
cialmente si estos priorizan
los beneficios a corto plazo”,
sefala.

» Apoyos. Un reto adicio-
nal, indica Vidal, es la falta

de conocimiento financiero,
que limita la capacidad de las
pequeiias empresas de apro-
vechar las oportunidades del
mercado de capitales. Para
contrarrestarlo, considera
necesario “disefiar programas
de consultoria y asesoramien-
to con respaldo de ayudas
puiblicas” que les ayude a
profundizar en sus opciones
de financiacion. Asi, destaca
la iniciativa del Entorno Pre-
mercado de BME, que acerca
estas herramientas.

»- Interés. Obtener liguidez
es basico para la permanen-
cia en Bolsa; sin embargo,
esto deriva del interés delos
inversores. Para una pyme,
“es muy dificil generar el su-
ficiente interés que garantice
un volumen de negociacién
relevante”, afirma Graiié. Con
modelos de negocio mas
influenciables y mayor volati-
lidad en sus ingresos que una
gran empresa, “les resulta
mas complicado afrontar las
situaciones de crisis en los
mercados”.
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Espaia promete a la UE 20 reformas
para elevar el PIB en 50.000 millones

LA LETRA PEQUENA DEL PLAN FISCAL ESTRUCTURAL/ E| Gobierno propone a Bruselas diluir en siste afios el ajuste fiscal pendiente a
cambio de impulsar una bateria de medidas que eleven el tamafio de la economia en 3,3 puntos y resten 2,4 puntos al déficit.

Juande Portillo. viackd

El Gobierno remitié en la no-
che del martes a la Comision
Europea el Plan Fiscal Estruc-
tural de Medio Plazo 2025-
2028,un documento de 68 p4-
ginas que conformalahojade
ruta comprometida para re-
conducir las cuentas publicas
espafiolas. Aunque las nuevas
reglas fiscales exigen, a priori,
fijar una estrategia de reequi-
librio presupuestario a cuatro
afios vista, el Ejecutivo ha
aprovechado la oportunidad
que brinda la Union Europea
de diluir el ajuste pendiente
en siete afios a cambio de in-
corporar reformas estructu-
rales. De esta forma, el plan
apuesta por limitar el esfuer-
zo fiscal a un ajuste de 6.000
millones al afo hasta 2031 (en
lugar de asumir un impacto
mayor hasta 2028) a cambio
de impulsar un lote de medi-
das destinado a incrementar
el tamano del PIB en unos
50.000 millones de euros y a
reducir el déficit publico en
unos 36.000 millones.

Asi consta en la letra pe-
quenia del Plan Fiscal Estruc-
tural que desglosa, sin excesi-
vo detalle, los planes del Go-
bierno para poner en marcha
20 bloques de medidas que
van desde el dmbito tributa-
rio, de pensiones, o derribo de
barreras autondmicas, al im-
pulso de la energia renovable,
la inteligencia artificial, la in-
migracion legal o la forma-
citn profesional, estimando
en cada caso su impacto eco-
nomico (ver cuadro adjunto).

En conjunto, el Gobierno
calculaque todo el paquete de
reformas estructurales com-
prometidas para el periodo
2025 a 2031 incrementars el
tamafio del PIB en 3,3 puntos,
los 50.000 millones antes

mencionados, contribuyendo
en el saneamiento de las
cuentas publicas al reducir el
peso relativo de déficit y deu-
da. De hecho, el Ejecutivo ya
ha podido reducir parte del
esfuerzo fiscal a acometer
después de que el Instituto
Nacional de Estadistica (INE)
haya revisado al alza el tama-
fio del PIB en 36.400 millo-
nes. En paralelo, el lote de re-
formas buscareducir el tama-
fio del déficit publico en 2,4
puntos.

La inclusion de las refor-
mas permite acotar a 0,4 pun-
tos de PIB (unos 6.000 millo-
nes) el ajuste fiscal anual a
realizar, frente a los 0,43 que
estimd la Autoridad Indepen-
diente de Responsabilidad
Fiscal (Airef)y los 0,5 que cal-
culd el Banco de Espaiia.

El ministro de Economia,
Carlos Cuerpo, presento ayer
el Plan Fiscal Estructural al
Parlamento en el Senado ex-
plicando que Espaia ha deci-
dido aprovechar la oportuni-
dad de “extender de cuatro a
ocho afos” el periodo de ajus-
te, explicando que “para que
nos den este margen de flexi-
bilidad hay que poner sobre la
mesa un programa de refor-
mas que justifique esta exten-
sion”. Lo que no matizo, en to-
do caso, es que, segun los pro-
pios datos del Ejecutivo, la
mitad de las medidas plantea-
das a Bruselas -responsables
de 1,6 de los 3,3 puntos de cre-
cimiento del PIBydel,1de los
2,4 puntos de reduccion del
déficit— no son nuevas, pues
va estaban comprometidos en
el Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia
sellado paraoptar a las ayudas
europeas Next Generation.

Las reformas recogidas en
el Plan Fiscal pueden agru-

LAS REFORMAS COMPROMETIDAS EN EL PLAN FISCAL ESTRUCTURAL

Enincremento de @ En reduccitn de
puntos de PIB | puntos de déficit

Transicidn ecoldgica Impulsoa las energias renovables, aimacenamiento, autoconsumo, eficiencia 04 02
Actualizacion Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PINIEC) y estrategia de planificacion eléctrica 06 02
Subtotal eje 10 04
Transformacion digital Plan Nacionalde Competencias Digitales; Ley de Clencia; Estrategia de |4 07 03
Subtotal eje 07 03
Capital humano Reforma faboral 02 0l
(mercado laboral, Compatibilizacion de prestaciones/subsidios 02 01
migracién y formacidn) Reglamento de Extranjeriay Homologacicn de thulos 03 0l
Reforma FP 0l 0l
Sistema FP Dual 0l 00
Subtotal eje 10 04
Capital fisico y productividad Ley Creay Crece y Reforma Concursal 0l 00
(clima de negocios y vivienda) Plan Estratégico ICO 03 01
Régimen 20 para las COAA 0l 00
Hemamienta empresa 00 00
Marco inversiones digitales
ICOAdenda 00 00
Fomento oferta vivienda asequible con 100 y SARER 0l 00
Subtotal eje 06 03
Medidas presupuestarias Reforma de las pensiones; revision del gasto pablico ('spending review'); Ley Antifraude; Tipo Minimo
(lobal de Sociedades del 15% = 04
Reforma fiscal = 03
Compatibilizacion Prestaciones/subsidios = 01
Factura electronica = 0l
Convenio con mutuas Seguridad Social por Incapacidad femporal = 0l
Subtotal eje - Lo
Subtotalya previsto en el
Plan de Recuperacién 16 Ll
Subtotal nuevas medidas 16 12
TOTAL RECOGIDO EN EL PLAN FISCAL a3 24

parse en 20 lotes en torno a
cinco gjes. El més relevante a
efectos de déficit es el bloque
de las Medidas Presupuesta-
rias, dirigido a reducir en un
punto el agujero fiscal. El do-
cumento destaca aqui el “pa-
pelclave” de las medidas liga-
das con lareforma de las pen-
siones, que el Gobierno espe-
ra que eleven la recaudacion

en 0,7 puntos de PIB para
2031 (unos 10.500 millones)
al ligar al IPC el incremento
de las bases maximas de cati-
zacion (anadiéndole 1.2 pun-
tos extra de 2024 a 2050); la
nueva cuota de solidaridad
sobre larenta que exceda esa
base; el Mecanismo de Equi-
dad  Intergeneracional
(MEI}; o la cotizacion de los

autinomos RETA por ingre-
sos reales. Recuerda ademas
que en caso de exceso de gas-
to entrardn en juego los ajus-
tes automaticos de la cliusula
de cierre.

En el ambito tributario, el
Ejecutivo destaca el impacto
positivo de la nueva legisla-
cion contra el fraude fiscal; la
transposicion pendiente del

Fuente: Bobierno de Espattay elaboracion propia

nuevo tipo minimo global del
15% en Sociedades para mul-
tinacionales, o la reforma fis-
cal que debe acometer para
acceder al quinto pago de
fondos Next Generation, que
incluye la conversion en per-
petuos de los impuestos tem-
porales a banca y petroleras,
que detalla que elevaralos in-
gresos estructurales en 4.500
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Aspiraa infresar
10.500 millones mas
con lareforma de las
pensiones y 4.500
subiendo impuestos

Se eliminaran
barreras entre CCAA,
y se impulsaran la IA,
la FP, las renovables
o la inmigracién legal

millones al afo. Mas alla, se
estima que la exigencia de la
factura electrénica rebajara
el déficiten 1.500 millones.

Del lado del PIB, el princi-
pal gje es el del llamado Capi-
tal Humano, centrado en las
mejoras del mercado laboral,
la migracién y la formacion,
que aportard un punto al ta-
mano de laeconomia (y redu-
cird el déficit en cuatro déci-
mas). Se citan aquilareforma
laboral; la del reglamento de
extranjeria y la homologa-
cion de titulos académicos
extranjeros; olareformadela
Formacién Profesional (FP)

Otro gje relevante es el del
Capital Fisicov la Productivi-
dad, centradoenlamejoradel
clima de negocios y el merca-
do de la vivienda, que busca
elevar el PIB en seisdécimasy
rebajar el déficit en tres déci-
mas. Destacan aqui la Ley
Creay Crece; la reforma con-
cursal; los préstamos del Ins-
tituto de Crédito Oficial, su
apoyo junto al de la Sareb (el
llamado banco malo), en la
creacidn de vivienda asequi-
ble. También se sittian aqui al-
gunos de los planes estrella de
Cuerpo, como el Régimen 20
para derribar las barreras a la
actividad creando un marco
comun para todas las comu-
nidades y ciudades auténo-
mas, o el desarrollo de herra-
mientas de inteligencia artifi-
cial de apoyoalaempresa.

Otro ¢je clave es el de la
Transicion Ecoldgica, que in-
cluye el impulso de las ener-
gias renovables, su almacena-
miento, autoconsumo y efi-
ciencia, o la actualizacion del
Plan Nacional Integrado de
Energiay Climao el de plani-
ficacién eléctrica, buscando
sumar un punto al PIB y res-
tar 0,4 al agujerofiscal.

Finalmente, el Gobierno
apuesta por la Transforma-
cién Digital, con un plan de
competencias digitales, la Ley
de Ciencia o la estrategia de
inteligencia artificial, para ga-
nar siete décimas de PIBy
restar tres al déficit.

En paralelo a este lote de
medidas, el Gobierno se com-
promete a no elevar el gasto
publico primario neto anual
en mas de un 3%, en prome-
dio para el periodo 2025 a
2031, salvo que eleve los im-
puestos en proporcion mas
allide loya comprometido.
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Moncloa estudia incluir otra alza del IRPF
para las rentas altas en su reforma fiscal

El plan enviado a la UE hace suyas las medidas del
Libro Blanco de Hacienda en favor de la “equidad”

Carlos Reus MADRID.

El Gobierno estudia otra subida del
tipo maximo del IRPF para las ren-
tas de capital, que afectaria de lle-
no a los tramos mas altos del im-
puesto, segin apunta en su plan fis-
cal remitido esta semana a Bruse-
las. Para ello, Moncloa desempolva
el Libro Banco fiscal que la minis-
tra de Hacienda, Maria Jestis Mon-
tero, encargd en 2022, y prevé que
le sirva como guia de la proxima re-
forma fiscal. En concreto, la letra
pequeiia de la hoja de ruta enviada
a la Comisiéon Europea confirma
que el Ejecutivo aprobara medidas
tributarias “para hacer el sistema
tributario mas efectivo” e “incre-
mentar los ingresos”. Para ello, adop-
tara las recomendaciones del Co-
mité de Expertos destinadas a “pro-
mover la equidad”, para aumentar
laratio de ingresos sobre PIB en 0,3
puntos entre 2025 y 2031.

El capitulo aludido del Libro Blan-
co propone una reforma del impues-
to sobre la renta para eliminar las
“distorsiones” que vulneran ese prin-
cipio y recuerda que Espafia es uno
de los inicos socios europeos que
no cuentan con un modelo dual. En
concreto, asegura que las rentas del
capital estdn mds concentradas en
la parte alta de la distribucién de la
renta, por lo que razona que “tipos
impositivos mas elevados sobre esas
rentas tendrian un efecto redistri-
butivo”. Como ejemplo, el Comité
afirma que parte de las retribucio-
nes obtenidas por directivos y eje-
cutivos, ocultan un componente gra-
vado como renta de capital, que tri-
buta por debajo de las rentas del tra-
bajo. Aquellos con ingresos superiores
a480.000 euros tributan cerca del
40% de sus rendimientos a través de
rentas de capital, lo que demuestra
que estructura actual de labase im-
ponible del IRPF es regresiva y fo-
menta la desigualdad. El efecto es
més adverso para aquellas rentas su-
periores a los 600.000 euros. Segiin
datos del ministerio de Hacienda,
un 55% de sus ingresos tributan a
través de la base del ahorro.

Esta idea, ya fue defendida por
Sumar, que ha instado a Montero a
llevar su tipo maximo a las rentas
de capital al 33% y crear un nuevo
tramo para las rentas del trabajo a
partir de los 150.000 euros. Con ello,
prevén que se podrian afiadir 500
millones de euros cada ejercicio.
Ambas medidas integran un plan
tributario que el socio de Gobierno
aspira a impulsar a cambio de su
apoyo al proyecto de Presupuestos,

y con el que pretende recaudar 3445
millones de euros anuales.

No es la tinica medida que podria
incluir la reforma fiscal que prepa-
ra el Gobierno. El plan estructural
desvela que parte de las medidas
tributarias iran dirigidas a “apoyar
la transicion energética”, un aspec-
to en el que incide el informe del
Comité de Expertos.

El documento base, propone crear
nuevos impuestos verdes dirigidos
a gravar los billetes de avion, el uso
de infraestructuras viarias, los re-
siduos, los grandes complejos in-
dustriales o la extraccion de recur-
sos hidricos; una profunda revision
de la imposicion medioambiental
con la que se busca hacer conver-
ger la fiscalidad espafiola con lade
la de la zona del euro, y con la que
-seglin sus estimaciones- se podrian
ingresar entre 6.000 millones y
15.000 millones de euros.

“Los tributos medioambientales
son, primordialmente, instrumen-
tos que buscan dar cumplimiento
al principio de quien contamina pa-
ga”, afirman los expertos que fir-

Las rentas superiores
a480.000 euros
tributan el 40% de
sus ingresos a través
de rentas de capital

man el Libro Blanco. Cabe recor-
dar, que la UE recauda medio pun-
to mas por tasas verdes que Espa-
fia, 2,3 puntos frente a 1,7 puntos del
PIB que ingresa la Agencia Tribu-
taria por este tipo de tributos. De
hecho, el espafiol es el tercer siste-
ma fiscal europeo que menos ingre-
sos registra por impuestos ambien-
tales, solo por encima de Luxem-
burgo e Irlanda. Por contra, la pre-
sién de la tributacion verde en
Grecia, Croacia u Holanda genera
una recaudacién de entre los 34y
los 3,8 puntos sobre el PIB.

En pleno proceso de elaboracion
del futuro texto, la ministra de Ha-
cienda cuenta con varias propues-
tas en firme para redoblar la pre-
sion fiscal sobre la contaminacion.
Los de Ernest Urtasun quieren que
Montero asuma un impuesto de so-
lidaridad ambiental para aviones
privados, yates, coches de lujo y
otros bienes suntuarios, con el que
recaudar apenas 100 millones.

Ademas, en el detalle del plan
fiscal estructural, el Ejecutivo se

Cémo se reparten en los tramos impositivos
los salarios y las rentas de capital, en %

Estructura porcentual, por tramos, de la base imponible del IRPF

Salarios ¥ Renta de capital

0-1.500
1.500-3.000
3.000-4.500
4.500-6.000
6.000-7.500
7.500-9.000

9.000-10.500
10.500-12.000
12.000-13.500
13.500-15.000
15.000-16.500
16.500-18.000
18.000-19.500
19.500-21.000
21.000-22.500
22.500-24.000
24.000-25.500
25.500-27.000
27.000-28.500
28.500-30.000
30.000-33.000
33.000-36.000
36.000-39.000
39.000-42.000
42.000-45.000
45.000-48.000
48.000-51.000
51.000-54.000
54.000-57.000
57.000-60.000
60.000-66.000
66.000-72.000
72.000-78.000
78.000-84.000
84.000-90.000
90.000-96.000
96.000-120.000
120.000-144.000
144.000-168.000
168.000-192.000
192.000-216.000
216.000-240.000
240.000-360.000
360.000-480.000
480.000-600.000
Mas de 600.000

Total
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Tipos del IRPF por tramos
Tipo (estatal Tramos rentas

Tramos rentas del trabajo autonémico) de capital  Tipo
De 0 a 12.450 euros 19 0 19
De 12.450 a 20.200 euros 24 6.000 21
De 20.200 a 35.200 euros 30 50.000 23
De 35.200 a 60.000 euros 37 200.000 27
De 60.000 a 300.000 euros 45 300.000 28
Mas de 300.000 euros 47 - -

Fuente: Libro Blanco Sobre la Reforma Tributaria 2022.
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Baraja limitar la vigencia de los beneficios fiscales
en Sociedades a un plazo maximo de cinco afos

marca como objetivo el “impacto
de los beneficios fiscales”, aunque
no aporta mas informacion al res-
pecto. No obstante, el trabajo diri-
gido por el catedratico Ruiz-Huer-
ta —sobre el que se basara la futu-
ra reforma fiscal- sefiala especial-
mente al impuesto de Sociedades.
El informe insta a Moncloa a ela-
borar una Memoria de Beneficios
Fiscales integrados en Sociedades
y acotar la validez de esos benefi-
cios fiscales a un plazo maximo de
cinco afios.

Valoracién posterior

Transcurrido ese tiempo, Hacien-
da debera encargar a un ente inde-
pendiente el valorar si las deduc-
ciones son eficaces con base en ana-
lisis individualizados y criterios
cientificos, ademads insisten en que
los resultados tendran que ser ac-
cesibles para que la comunidad in-
vestigadora pueda someterlo a de-
bate. “Los nuevos beneficios fisca-
les se establecerian con caracter
temporal por defecto, debiendo ser
confirmados sélo tras una evalua-

La Unién Europea
recauda medio
punto mas que
Espafia a través de
impuestos verdes

cién positiva”, estipula el consejo
del Comité. El analisis recuerda que
el impacto de los beneficios sobre
larecaudacion es limitado. En con-
creto, el gasto total devengado por
estos incentivos en Espafia se situd
en 0,1 puntos de PIB en 2019. Se-
gun la ATReF, del total de contribu-
yentes con derecho a una deduc-
cioén en el impuesto de Sociedades,
solo un tercio pudo aplicarse total
o parcialmente estos incentivos. El
organismo afirma que las deduc-
ciones aplicadas supondrian en tor-
no a un cuarto de las deducciones
devengadas.

Entre ellas, destacan las deduc-
ciones dirigidas las socimi, las sicav
o0 a aquellas empresas que invier-
tan en I+D+. Esta ultima se aplica
directamente sobre la cuota a pa-
gar del impuesto y no sobre la base
imponible, reduciendo asi la canti-
dad a pagar del impuesto. En gene-
ral, el beneficio da cobertura al 25%
de los gastos efectuados en el pe-
riodo impositivo por este concep-
to, pero podria deducirse el 42%.
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El Gobierno presume ante la UE de
subir la presion fiscal con alto IPC

Dice en el plan estructural que este aumento muestra su «compromiso» con el déficit

CARLOS SEGOVIA MADRID
ElGobierno presume antela Comi-
sion Europea de haber elevado la
presion fiscal en pleno dramainfla-
cionista para ciudadanos y empre-

plirlasnuevasreglasde
déficit, es elevar masla
presion tributaria en202s
en,almenos, «tresdéci

mas», equivalentes a

sas ylo exhibe comomuestraenel 4.500 millones deeuros,

llamado Plan Fiscal y Estructural aunque estd en el aire

2025-2028 de que quiere contener que se denmayorias par-

el déficit publico. lamentarias para nue-
En este documento remitido en vasmedidas.

la noche del martes a la Comisién Noobstante, el Depar-

Europea, se jacta de haber recorta-
do distancias con paises europeos
que mantenian hasta ahoramayor
presiénfiscal graciasanohaberto-
madomedidasdealivio comoellos

tamento quedirige Car-
los Cuerpo, asume este
compromiso enel docu-
mento: «Enelambito de
losingresos tributarios,

en la espiral inflacionista. «Es im- Espafia seguird apostan-
portante destacar que, a pesar de doporlacontinuidaden
que, enlosltimos afos, como con- el disefio e implemen-
secuencia de la invasion de Ucra- tacionde politicastribu-

nia, el contexto econdmico ha ve-
nido caracterizado por una espiral
inflacionista, el gap [diferencial] de
presion fiscal con nuestros socios
europeos se ha visto disminuido,
mostrando por tanto el compromi-
so de nuestras autoridades con la
consolidacion fiscal», asegura el Go-
bierno en este documento ela-
borado por el Ministerio de Econo-
miay por el de Hacienda. Consoli-
dacion fiscal suele ser el eufemnis-
mo utilizado para expresar ajuste
enlascuentas, realizado eneste ca-
sopor ellado de subiringresosyno
de subir gastos.

La ministra de Hacienda, Maria
Jesus Montero, se ha desmarcado
en estos anos de sushomalogos eu-
ropeosyhadescartadomedidasde
alivio como la de deflactar de for-
mageneralizada el Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF). De esemodo, larecaudacion
se ha visto espoleada por la infla-
ci6n sin que los contribuyentes ha-
yan encontrado alivio en esta obli-
gacion tributaria.

ElGobiermo explica que su estra-
tegia ha sido de «blindar» la recau-
dacionhaciendorebajas fiscales sé-

Carlos Cuerpo, ministro de Economia, ayer en el Congreso. EFE

tarias que, de un lado,
mejoren la progresivi-
dad del sisterna, yde otro,
permitan unacercamien-
to paulatino a los nive-
les de presion fiscalala
media de nuestros so-
cios europeos».

El presidente del Go-
bierno, Pedro Sanchez,
situd el pasado dia g en
cuatro puntos del Pro-
ducto Interior Bruto -
unos 60.000 millones
de euros anuales- ese di-
ferencial con la media
europea. Cuando llegd
al poder en 2018 el dife-
rencial superabalos sie-
te puntos del PIB. El do-
cumento agrega: «A fu-
turo,la solidez de laeco-
nomia espafola se vera
traducida enunasbases
imponibles que crece-
rén a tasas dinamicas,
lo que permitira mante-
nerunnivel deingresos
tributarios robusto».

Ademas, el Gobierno
recalca que también ha elevadolas

lo temporales y mas centradas en i interés paralos cotizaciones sociales: «Cabe desta-
el IVA que en los impuestos direc- CUERP,O INSINUA QUE SU ciudadanos. «Otra car que en el ambito de las cotiza-
tossobrelarentaylasempresas. «A PRESION A ARNAL NO oportunidad ciones sociales se han tomado en
lahoradearticularlapolitica tribu- perdida del PP para los dltimos anosmedidas ambicio-
taria en estos afios de fuerte infla- PREOCUPA A LA GENTE hablar delostemas sas que contribuiran a curnplir con
cién se ha optado por blindar nues- que preocupan alos el compromiso deresponsabilidad
tras bases imponibles con rebajas El ministrode mantuvo con Arnal ciudadanosy, fiscal durante los afios de vigencia
fiscales temporales que no tuvie- Economia, Carlos elpasado3o de respondio Cuerpo del Plan Fiscal y Estructurals.
rancaracter estructuraly, sostienen. Cuerpo, rechazd septiembre al serinterpelado En el plan se desvela cuatro me-
Aseguran que enestasmedidastermn- explicaren el —desvelada por este por el diputado ses después la llamada guia de re-
porales hanintentado «enlamedi- Parlamento sus diario- para que ‘popular’ Mario ferencia quele remitié en secretola
da de loposible tener encuentalos presionessobrela estadimitay dejela Cortés por su Comisién Europea comoaotroses
principios de equidad y progresivi- consejera del Banco silla libre, Cuerpo injerenciaenla tados miembros. En ella reclama-
dadp, pero éstas incluyeron bonifi- de Espaiia, Judith nonegoloshechos, autonomia del ba al Gobierno que se comprome-
caciones que han beneficiadoalas Amal, y por quién pero eludio Banco de Espaiia. tiera ano subir el gasto mas alla de
rentas mas altas, como la de otor quiere reemplazar explicarlos Para Cuerpo, el PP un2,8%de mediaen el periodo 2025
gar 20 céntimos por litro enlos car la. Preguntado por insinuando que las deberia preguntar 2031. El Gobierno ha decidido ele
burantes sin discriminar sueldos o primera vez en el presiones sobre por «el empleo, la var este techo al 3% v lo justifica,
patrimonios. Congreso delos una institucion que viviendaolos porque cree que Bruselas minusva-

En el documento se confinma lo Diputados debe ser precios», «Queda lora ingresos del sistema de pen-
publicado por este diario el martes expresamente por independiente no usted inhabilitado», sionesyel aumento del flujo migra
dequelaprevisionahora, para cum la reunion que esuntemade le dijo Cortés. torio.
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Andalucia
triplica
aNavarra
en pobreza
laboral

EL PALS, JUEVES 17 DE OCTUBRE DE 2024

DENISSE LOPEZ
Madrid

En Espaiia, el trabajo nunca ha
sido garantia de escapar de la
pobreza. En un pais donde la
tasa de desempleo sigue sien-
do un tema recurrente —la ta-
sa de paro fue del 11,27% en el
segundo trimestre, segun el
INE—, una realidad igual de
preocupante es la de aquellos
que, a pesar de estar ocupa-
dos, siguen en la precariedad.
“Dadas las caracteristicas del
modelo productivo espafiol,
el crecimiento econémico no
setraslada por completoa una
mejora de las condiciones del
mercado de trabajo, porlo que
la pobreza laboral apenas se ha
reducido enla dltima década”,
concluye Oxfam Intermén en
su informe publicado ayer se-
gunel cual, en 2022, el 13,7% de
los trabajadores no ganaba lo
suficiente para cubrir sus ne-
cesidades. Dicha tasa, ya de
por si dramatica, aumenta se-
gun el colectivo y la comuni-
dad. En Andalucia, por ejem-
plo, repunta hasta el 19,4%, casi
triplicando la de regiones del
norte, como Navarra, donde
afecta al 6,3% de los asalaria-
dos y auténomos.

El fenémeno de la pobreza
laboral en Espaiia presenta un
marcado cardcter territorial.
Las diferencias entre el norte
yelsurson evidentes, reflejan-
do las disparidades econ6mi-
cas del actual modelo produc-
tivo. La Espana del sur y del
Levante se enfrenta a tasas de
pobreza laboral mucho mas
elevadas que sus contrapar-
tes del norte, con comunida-
des como Extremadura (17,2%)
y Castilla-La Mancha (15,4%)
también encabezando la lis-
ta. Al otro lado del espectro,
el Pais Vasco (6,6%) y Madrid
(7,0%) presentan cifras signifi-
cativamente mds bajas, lo que
evidencia una doble brecha:
entre el norte y el sur, y entre
las zonas rurales y urbanas.
Los “desequilibrios econ6mi-
cos existentes entre el centroy
norte peninsular y el resto del
Estado”, apunta el informe, se
pueden explicar por el mayor
peso que tiene la agricultura,
construccién u hosteleria en
el sury las zonas del Levante.

Las regiones rurales con
baja densidad de poblacién
presentan un panorama pro-
pio de precariedad. Enfrentan
falta de diversificacion econd-
mica, envejecimiento de la
poblacién y la falta de infraes-
tructuras modernas, lo que ge-
neran un caldo de cultivo pa-
raempleos mal remunerados.

d— -
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Dos trabajadores, en una obra en Sevilla. Paco PuenTES

El Gobierno promete a Bruselas
que se crearan 1,5 millones

de empleos hasta 2026

El plan de ajuste
enviado a la Comisién
Europea avala la
reduccion de la jornada

LAURA DELLE FEMMINE
Madrid

El plan de ajuste que el Gobier-
no acaba de enviar a Bruselas,
un compromiso marcado por las
nuevas reglas fiscales europeas,
no contiene mucho detalle, pero
si estimaciones ambiciosas. Entre
ellas, la promesa de que en Espa-
fia se creardn més de 1,5 millones
de puestos de trabajo hasta 2026,
lo que supondria un nuevo récord
de ocupacion con un niimero total
de empleados, que rozara los 23
millones de personas. Todo ello,
afade el texto, no vendrd acom-
panado por una disminucion de
la productividad como en otras
épocas. Al contrario.

Los datos més recientes mues-
tran una vuelta a la tendencia de
crecimiento estructural de la
productividad por hora”, sefiala
el informe, que ademas proyec-
ta una reduccién de la jornada
media laboral, una promesa del
Ejecutivo de coalicion defendida
a capa y espada sobre todo por
Sumar, su socio minoritario.

El mercado laboral ha crecido
a un ritmo medio del 2,6% anual
desde la aprobacion de la refor-
ma laboral, que entré en vigor a
principios de 2022. Eso implic
780.000 empleos adicionales el
afio pasado y unos 280.000 el an-
terior, aunque en los ultimos tri-
mestres la creacion de empleo se
ha estado desacelerando, si bien
estd en niveles miximos. Estos in-
crementos también han sido im-
pulsados por la recuperacion de
la economia tras la pandemia —
aunque lastrada por la irrupcién
dela crisis energética—, y el mand
delos fondos europeos. La estima-
cién es que la tasa de ocupacién
avance un 2,6% este afio, un 2,5%
el proximo y un 2,2% en 2026. Con
esos porcentajes de crecimiento,
el numero de empleados pasara
de los 21,3 millones registrados al
cierre de 2023 a los 22,9 millones
en 2026, ultimo afo por el cual el
documento esboza sus previsio-
nes en materia laboral, aunque el
plan de ajuste tenga una orienta-
cién a cuatro afios, hasta 2028.

Ademads de la contribucién
positiva de la reforma laboral, el
Gobierno prevé que la ocupacién
tenga el impulso de las robustas
tasas de crecimiento real de la
economia proyectadas para los
proximos ejercicios y de la evolu-
cién demogrifica, con la llegada
deimportantes flujos migratorios.

o "R, 98

En sus previsiones de PIB, el Go-
bierno tiene en cuenta tanto las
medidas ya comprometidas en el
Plan de Recuperacion vinculado a
la crisis de la covid como politicas
adicionales, que sirven para que
la Comisién permita que el plan
de ajuste sea ampliado de cuatro
a siete afos.

“En el medio plazo, el desplie-
gue de los efectos de las reformas
conciliard el descenso de la tasa
de desempleo con ganancias de
poder adquisitivo de los asalaria-
dos y una reduccion de la jorna-
da media. La incorporacién de
los efectos esperados de la agen-
da reformista en el ambito labo-
ral al escenario macroeconémico
permite proyectar nuevos maxi-
mos de ocupacion, un crecimien-
to continuado del poder adquisiti-
vo delos asalariados y una reduc-
cion sostenida de la tasa de paro”.

Eltexto refleja
una prevision
demejoradela
productividad

Lareforma laboral
seguiri siendo
elmotor que
tirara del carro

La reforma laboral, que reor-
ganiza los contratos y refuerza el
uso de la figura del fijo-disconti-
nuo, entre otros asuntos, seguira
siendo el motor que tirara del ca-
rro, ala que se sumaran otras ini-
ciativas. En 2025, entrard en vigor
la reforma del sistema de presta-
ciones por desempleo, que seguin
las estimaciones del Gobierno
permitira reducir la tasa de paro
estructural. Dentro de esta refor-
ma se incluye un nuevo esquema
de incentivos: un complemento
de apoyo al empleo para compati-
bilizar el subsidio con la actividad.

Otro de los objetivos del Eje-
cutivo es atraer a profesionales
extranjeros cualificados, vista la
creciente ola migratoria que llega
aEspana, a través de la simplifica-
cién enla homologacién de titulos
y modificaciones en el sistema de
extranjeria. El plan de ajuste tam-
bién menciona el esfuerzo que se
pondra en marcha para “moder-
nizar la formacién profesional”,
dirigida principalmente a “secto-
res estratégicos como la economia
verde y la industria digital”.

Este céetel de politicas y previ-
siones macroeconémicas desen-
cadenar4, segtin el Ejecutivo, una
suerte de circulo virtuoso que da-
ra un empujon al crecimiento del
PIB. Si la reforma laboral tendra
un impacto positivo de dos déci-
mas sobre el PIB, serd de dos y
tres décimas, respectivamente, el
efecto que generardn compatibi-
lizar los subsidios con el empleo
y la reforma del reglamento de
extranjeria y la homologacién de
titulos, previsto para el préoximo
afio. Las mejoras en la formacion
profesional, por su parte, apor-
tardn otras dos décimas al creci-
miento, por un impacto total de
un punto del PIB, unos 15.000 mi-
llones con datos de este aiio.

“Las dindmicas positivas del
mercado laboral (demografia y
tasa de actividad) explican entre
0,9 y 1 punto del crecimiento po-
tencial”, seniala el plan. “La contri-
bucidn del factor capital (que se
incrementa para satisfacer la cre-
ciente oferta de trabajo) se situara
entre el 0,3 y el 0,5 del PIB. Por su
parte, la productividad contribui-
ré en los préoximos afios entre 0,6
v 0.7 puntos al PIB potencial, en
linea con lo observado en 2023".

El Gobierno también proyecta
una subida de los ingresos impo-
sitivos de mas de 28.000 para este
afio, hasta superar los 382.000 mi-
llones, una cifra que incluye tanto
impuestos como cotizaciones. El
incremento se vera impulsado en
buena parte por el crecimiento de
la economia, estimado enun 2,7%,
pues el mejor comportamiento
del mercado del trabajoy delaac-
tividad ensanchan las bases impo-
nibles:a mds empleo, mds pago de
IRPF y cotizaciones, mds benefi-
cios empresariales se traducen en
una mayor recaudacion por socie-
dades y un mayor consumo impli-
ca tributar mas por la imposiciéon
indirecta, como IVA e impuestos
especiales. También la inflacién,
aunque se haya moderado, con-
tribuira a insuflar mas aire a las
arcas publicas, asi como la subida
de cotizaciones contemplada en la
reforma de las pensiones.

P.12
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Los salarios creceran hasta dos puntos
mas que la inflacién al cierre de 2024

Las nominas de los empleados jovenes crecen un 5%, frente al 3% del resto de asalariados

Javier Esteban MADRID

La moderacidn de la inflacién no
harelajado el pulso entre empre-
sas y trabajadores por los salarios.
Al'menos no con la intensidad que
cabria esperar. Los analisis e indi-
cadores mas actualizados sobre la
evolucidn de los sueldos coinciden
en retratar un panoramaen el que
la falta de mano de obray el coste
de la vivienda se han convertido en
los factores determinantes para
unos incrementos de las retribu-
ciones que podrian cerrar 2024 con
unasubida promedio muy por en-
cima de ladel IPC.

En su ultimo informe sobre lasi-
tuacién del pais, BBVA Research
estima que los salarios continua-
ran aumentandoentre el 3yel 5%,
en términos anuales durante los
proximos trimestres. De hecho, su
estimacion es que la remuneracion
por asalariado se incremente un
4,7 % de promedio en 2024 y un
3,1% en 2025.

Una evolueién que, enlo que res-
pectaa este afio, supera claramen-
te los incrementos fijados por los
convenios colectivos en lo que va
de 2024, que se sithan en el 3,04%
con datos acumulados hasta sep-
tiembre, aunque es previsible un
repunte mayor en los datos a cie-
rre de afio. De hecho, los conve-
nios de nueva firma ya marcan un
incremento del 3,96%, aunque so-
lo afectan a un 13% de los trabaja-
dores.

En cualquier caso, tanto lo que
indica la negociaciéon colectiva co-
mo lo que estima el servicio de es-
tudios superan lainflacion. EL IPC
registrd un incremento interanual
del 1,5% en septiembre, aunque la
prevision de los principales analis-
tas es que el promedio anual se si-
tie en el 3% o levemente por de-
bajo. Asi, BBVA hablade un repun-
te del 2,8%. Esto supone una ga-
nancia de poder adquisitivo que
oscila entre unas décimas o supe-
rar los dos puntos, segun la refe-
rencia que escojamos.

La estimacion de BBVA Research
coincide practicamente con el in-
cremento de los sueldos recogidos
en las ofertas de empleo que reco-
pila Indeed: hasta finales de agos-
to llegaban al 4,6%, un nivel mas
elevado que el de las grandes eco-
nomias de la zona euro (Alemania,
Francia e Italia).

Aunque estas tendencias no pa-
recen repercutir, por ahora, direc-
tamente en las ndminas. Al menos
segun los datos de CaixaBank, que
elabora su propio indicador de los
“ingresos salariales mensuales de
personas fisicas” a partir de los mo-
vimientos en la cuenta corriente

¢Cuanto poder adquisitivo ganaran los sueldos en 2024?

Variacion salarial interanual

B Ofertas de empleo
B Remuneracién 2024 (BBVA)*

5%

I Convenios colectivos

Noéminas (Caixa Bank)

Inflacién 2024 (BBVAY*

Remuneraclon

4,5%

4%

35%

3%

2,5%

2%

ene-24 feb-24

mar-24

/L_ Ofertas de
empleo

abr-24 may-24 jun-24

jul-24 ago-24

Los jovenes registran las mayores subidas de néminas. Variacién salarial interanual

B Menores de 30 afios

8%

4%

2%

0%

Ab17 Ab18 Ab19

W De 30 a 49 afios

De 50 a 64 afios

Ab 20

Ab21 Ab22

* Los datos de BBVA Research son previsiones del promedio anual

Fuente: BBVA Research, CaixaBank Research, Indeed y Ministerio de Trabajo y Economia Social y CaixaBank Research

Ab 23

_Menores
de 30 afios

Ab24

elllconomista.

La falta de mano

de obra y la vivienda
mantienen vivo

el pulso por las
mejoras salariales

“identificados especificamente co-
monomina”. Una metodologia que
arroja un incremento del 3,1% de
los salarios y del 3,22% de prome-
dio enlo que va de afio.

sPor qué las cifras son tan dife-
rentes? En primer lugar, porque no
miden lo mismo. Aunque los con-
venios se consideren la referencia
de la evolucion salarial, en reali-
dad solo lo son porque se actuali-
zan con mayor frecuencia que las
estadisticas que publica el INE, la
Agencia Tributaria o la Seguridad
Social. Pero no reflejan subidas de
sueldos, sino incrementos pacta-
dos entre las empresas y sus traba-

jadores. Aunque se trata de la re-
ferencia utilizada por las empre-
sas, como ya explicamos en elEco-
nomista.es, nada impide subidas
superiores en ciertos contextos.

Los datos de CaixaBank Research
reflejan este impacto enlas némi-
nas de los mas jovenes, precisa-
mente los mas afectados por esta
variable. En septiembre sus suel-
dos registraban un incremento del
5,1%, dos puntos por encima del de
lamediay casi tres puntos mas que
los de los mayores de 50 afios, que
registraban un

Aunque BBVA Research apunta
aotros factores muy diferentes. En
este sentido, habla de “mercado la-
boral tenso” en Espaiia. Es decir,
que hay un desajuste entre una ofer-
ta de mano de obra inferior ala de-
manda de las empresas, al menos
en algunos sectores intensivos en
mano de obracomoel turismo y la
construccién, La tasa de vacantes
en Espafia se sitiia en sus niveles
mas altos desde 2007 (siempre que

descontemos la elevada distorsion
que supone el sector publico); no
obstante, hay que recordar que es-
te es un dato polémico que refleja
mas una tendencia que una cifra
real de puestos por cubrir,

Segiin explica el servicio de es-
tudios, un contexto de crecimien-
to econdmico “implica que los sa-
larios sigan repuntando, en la me-
dida en que se intensifique la com-
petencia por cierto tipo de
trabajadores”. Una tendencia que
lallegada de mano de obra inmi-
grante no logra corregir.

Pero hay otro factor, ademas de
la falta de mano de obra, que para
BBVA Research puede elevar los
sueldos. Y es que “laremuneracién
tiene que compensar ¢l incremen-
toen los costes asociados con el ac-
ceso a la vivienda en algunas co-
munidades auténomas”, Un diag-
néstico que vincula directamente
la evolucion de los sueldos a una
situacién que para muchos jéve-
nes es insostenible.

P.13
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Opinion
Los nervios de
Teresa Ribera

César Lumbreras

eresa Ribera estd nerviosa por su
examen ante los eurodiputados.
Los otros aspirantes a comisarios
europeosatraviesan porlamisma
situacién. Lobueno, aunqueimposible, seria
conocer cudl de ellos es el que se encuentra

con mayor intranquilidad. Mientras tanto,
Ribera sigue siendo, es un decir, ministra y
vicepresidenta del Gobierno de Espaiia,
puestosquenohaabandonadoyporlosque
sigue cobrando, aunque suagenda estd prac-
ticamente vacia en lo que respecta a estas
competencias. Casi todo su tiempo estd de-
dicado ala preparacién de su comparecen-
cia. Hay asuntos que dominaalaperfeccion,
independientemente de que se compartan
sus tesis, 0 no, como los relativos al cambio
climatico yla energfa. Sin embargo, esos te-
masno son«lomollar» desus competencias,
porque la clave va a estar en todo lo relativo
ala politica de la competencia, valga la re-
dundancia. Y ahf anda bastante mas escasa

de conocimientos, aunque por falta de inte-
résno quedara. Ademas, si hay que cambiar
de parecery abrazar las tesis contrarias alas
que ha venido manteniendo durante toda
suvida, pues se hace yya estd. En eso es fiel
discipula de su maestro Pedro Sanchez. Me
refiero en concreto a su posicion sobre la
energfanuclear, alaqueahorave conbuenos
ojos, o menos malos que con anterioridad.
Entre sus preocupacionesde caraal examen
nodebesermenorlarelativaasumarido, de
apellido Bacigalupo y de nombre Mariano,
por un posible conflicto de intereses en el
pasado. Es un secreto a voces en Bruselas
quediferentes grupospoliticosvanapregun-
taralaaspirante a comisariayvicepresiden-

tapor ese espinosoypolémicoasunto. ;Pue-
den rechazar los eurodiputados a Teresa
Ribera, durante su examen que tendrd lugar
el 12 de noviembre? Por poder, pueden. Sin
embargo, no es lo més probable, aunque
tampoco es imposible. Como la audicién
conlaespanola es delas dos dltimas, podria
darse el caso, por ejemplo, de que algunos
de los aspirantes del Partido Popular Euro-
peo (PPE) no pasasen el examen y que este
grupo politico decidiese vengarse en la per-
sona de Ribera, que es la «miembra» mas
importante del grupo de aspirantes de los
socialistas y que terminase pagando la fac-
tura, poraquellodelavenganzaydelosequi-
librios politicos. jUy, que nervios!

Los costes laborales y fiscales
hunden el optimismo empresarial

PLa mitad delas
empresas identifica
la situacion
sociopolitica

como otra amenaza
para su negocio

Rosa Carvajal. MADRID

Las empresas espafolas han ma-
nifestado su creciente inquietud
porelimpacto quelos costeslabo-
rales y la presidn fiscal podrian
tener en su futuro desempeno.
Segun el Estudio sobre Clima Em-
presarial de la Camara de Comer-
cio de Espana, en colaboracién
con Sigmados, presentado ayer,
un 39,4% de las empresas sefiala
el incremento de los costes labo-
rales como el mayor riesgo al que
se enfrentan, seguido muy de cer-
caporlaescasezde mano de obra
(39%). En relacion con la presiéon
fiscal, el presidente de la CAmara
de Comercio, José Luis Bonet, fue
contundente al denunciar el «ex-
ceso de voracidad recaudatoria a
todos los niveles», que, segtin él,
«estdminando el dnimodelagen-
te en todos los sentidos».

Al ser consultado sobre las re-
cientes subidas de impuestos
anunciadas por el Gobierno, Bo-
net subray6 que «se habla dema-
siado poco de esto». «Lo primero
esanalizaren qué se estd gastando
y, lo segundo, entender qué esta
pasando», agregd. «<El momento
actualnosindicaquehayunexce-
so de impuestos que recae tanto
sobrelas empresascomo sobrelos

CLIMA EMPRESARIAL EN ESPANA

¢Como esta evolucionando
su empresa en 2024 en
funcién de sus espectativas?
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ciudadanos». Ademas, cuestion6
lacomparacién delapresion fiscal
en Espana con la de paises como
FranciaoAlemania: «<Noessolola
presion fiscal, sino el esfuerzo fis-
cal. No contamos con el PIB per
cépitadelosfrancesesolosalema-
nes, ;nos van a hacer pagar como
ellos teniendo menos recursos?».

ElEstudio tambiénrevelaqueel
47,7% de las empresas asegura
que su situacion en lo que va de
2024 est4 alineada con las expec-
tativas que tenian para este ano.
Un 28,1% reporta un desempeifo
mejor delo previsto, mientras que
el 24,2% indica que sus expectati-
vas no se estan cumpliendo. De

Construccioén

(En qué medida se siente
usted optimista respecto a la
actividad de su empresa?
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y restauracion

cara a la evolucién del negocio
para 2024, seis de cada diez em-
presas se muestran optimistas o
muy optimistas. Sin embargo, el
41,8% mantiene una perspectiva
negativa sobre su rendimiento,
reflejandouna claradivisiéon enlas
expectativas empresariales. Un
43,8% delos encuestadosidentifi-
ca la situacién sociopolitica en
Espafiacomounriesgoimportan-
teque podriamermarlasperspec-
tivas de crecimiento.

Por su parte, un 26,6% destaca
la evolucién de los precios de la
energia y las materias primas
como unfactor que podriaimpac-
tarnegativamentelaeconomia.La

Turismo, hosteleria Agroalimentario

Datos en %

cY respecto a 2025 en qué
medida se siente usted
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Resto de
servicios
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persistente inflacién es vistacomo
unaamenazaclave por ese mismo
porcentaje. Ademads, un 23,1% se-
nala las tensiones geopoliticas
internacionales como otro riesgo
significativo.

Panorama para 2025

En cuanto a 2025, el panorama
empresarial es en general positivo.
Un 57,2% de las empresas se
muestra optimista o muy optimis-
ta respecto a la evolucién de su
actividad, mientras que el 42,8%
mantiene una postura mas caute-
losa. El optimismo tiende a crecer
proporcionalmente al tamano de
la empresa. Sectores como la

P.14

La confianza
vuelve a caer:
bajaun 1,2%

»El empeoramiento del
indicador de expectati-
vasy lacomplicada
situacion politicay
social ha llevado de
nuevo a negativo la
confianza empresarial,
que bajaun1,2%enel
cuarto trimestre
después de nueve
meses al alza. Lo
constata el Indicador de
Confianza Empresarial
Armonizado (ICEA) del
Instituto Nacional de
Estadistica (INE), que
marca el descensode la
confianza empresarial
para el periodo octubre-
diciembre. Respecto al
proximo trimestre, el
indicador revela que el
21,6% de los encuesta-
dos considera que la
marcha de sunegocio
sera favorable, lo que
supone casi tres puntos
menos que el trimestre
anterior.

construccion, el turismo, lahoste-
leria, la restauracién y otros servi-
cios sonlos que muestran un ma-
yor nivel de confianza, mientras
que el sector agroalimentario se
presenta como el mds pesimista
en sus previsiones.

E160% delas empresas prevé un
crecimiento significativo en sus
exportacionesyventasnacionales
para 2025, asi como un aumento
en la creacién de empleo. Por tl-
timo, la mitad de las empresas
(49%) muestra escepticismo so-
bre la capacidad de los fondos
Next Generation paratransformar
ymodernizar el tejido empresarial
espanol.
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ElFMI pide alos
bancos centrales que
redefinan su estrategia
contralainflacion

El organismo indica
que endurecer la
politica monetaria
puede ser eficaz

MIGUEL JIMENEZ
Washington

El mundo ha vivido en los tlti-
mos afios el peor episodio de su-
bida de precios desde la crisis de
1970. Los bancos centrales tar-
daron en reaccionar al conside-
rar que la inflacion, desatada en
parte por la reanimacién de la
demanda y el estrangulamien-
to de la oferta tras la pandemia,
era transitoria. Como dijo en el
dltimo seminario de Jackson
Hole el presidente de la Reser-
va Federal, Jerome Powell, “el
buen barco Transitoriedad esta-
ba abarrotado”, con la mayoria

economia que salia del trauma
de la covid.

El FMI indica que para diag-
nosticar bien el problema es ne-
cesario, por un lado, analizar c6-
mo las presiones sectoriales so-
bre los precios se trasladan a la
inflacion subyacente y, por otro,
estar pendientes de como evolu-
ciona la relacion entre inflacion
y paro o, en general, entre infla-
cion y actividad economica, la
conocida como curva de Philips.
Si la pendiente de esa curva es
plana, la reduccion de la infla-
cion se lograa costa de un seve-
ro enfriamiento econémico y un
aumento de latasa de paro. Si se
empina, el impacto es mas bajo.

Lo que concluye el FMI es
que en casos extremos, cuando
losestrangulamientosde la ofer-
ta sectorial se extienden por to-
da una economia e interactian
con una fuerte demanda, la in-
flacion puede dispararse. Eso

Y

de los analistas y los banqueros
centrales a bordo. Ahora que lo
mds grave del episodio inflacio-
nario ha pasado, el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) ha rea-
lizado una autopsia de la crisis.
En un informe publicado ayer,
recomienda alos bancos centra-
lesaprender delo ocurrido y re-
definir su estrategia en la lucha
por la estabilidad de precios.

El viejo manual sefiala que
los banqueros centrales deben
ser pacientes ante subidas de
precios de los elementos mas
volatiles, como la energia o los
alimentos, y centrarse en la in-
flacién subyacente y las expecta-
tivas de inflacion. Por extension,
ante subidas de precios por pro-
blemas puntuales de oferta, co-
mo los atascos en la cadena de
suministros producidos tras la
pandemia, los bancos centrales
se resistieron a reaccionar de
forma agresiva para no provo-
car un daiio innecesario a una

Lagarde (izquierda) y Georgieva, en septiembre. Jm Lo scaLzo (eFe)

es lo que ocurrio en esta crisis,
cuando muchos sectores se en-
contraron con limitaciones de
capacidad. Sin embargo, en ese
escenario, la curva de Philips se
hizo pronunciada y se desplazo
hacia arriba. Eso implicaba que
era posible frenar la inflacion
€on un coste menor en términos
de pérdida de produccion eco-
némica y que el endurecimiento
de la politica monetaria puede
ser eficaz. Eso es lo que, segin
el Fondo, no pudieron apreciar
en su momento los bancos cen-
trales, a los que justifica.

E1 FMI pide a las autoridades
monetarias que refinen sus he-
rramientas de andlisis. En con-
creto, sostienen los expertos,
los marcos de politica moneta-
riade los bancos centrales debe-
rian identificar las condiciones
en las que resulta apropiado un
endurecimiento rapido de la po-
litica monetaria sin que haya un
gran impacto sobre laactividad.
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El gran consumo
adelanta inflacion
‘cero’ para Navidad

Los distribuidores advierten de que
el mayor gasto del cliente es en ocio

GABRIELA GALARZA MADRID
«Podemos afinmar que lo peor yaha
pasador, asegurd ayer Ignacio Gon-
zalez, presidente de Aecoc, la patro-
nal del gran consumo, durante la ce-
lebraciondela edicion mimero 39 de
su congreso anual. « Estamos vivien-
do una situacién econémica op-
timista: el PIB estd creciendo, la
inflaciéon y los tipos de interés estan
bajando, el consumoesta despertan-
do ylarenta disponible de los hoga-
res esta mejorando» y en este senti-
do, Gonzdlez prevé que el precio de
los alimentos baje antes de que ter-
mine el afio y augura que se produz-
cauna «campania de Navidad buenas.

Esta semana se conocia el IPC de
los alimentos en el mes de septiem-
bre que bien podria confirmar dicha
afirmacion, pues conuni,8%eselme-
jor datodelostltimos tres afios, aun-
que sigue por debajo de los niveles
previos ala pandemia. «Cuandouno
mira el IPC intermensual en alimen-
tacién, llevamostresmeses, desdeju-
lio, entre el -0,3 ¥ -0,4, lo que signifi-
ca una tendencia a la baja» y senala
que «a partir de octubre se dara muy
prontolavueltar y siemprequela «si-
tuacion geopolitica lo permitas, ma-
tiz6. Ademas, el consumo privado se
harecuperado, elmercadolaboralha

experimentado mejoras, la renta de
loshogaresha crecidoy «la gente tie-
ne dinerow. Sin embargo, Gonzalez
advirtié de que «el gran consumo es-
ta perdiendo terreno de gasto frente
al ocio, las comunicaciones o la cul-
tura» «Tenemos un consumidor que
ahorra lo que puede para gastar en
lo que quiere y tenemos que ser par-
te de lo que quiere, que vuelva a en-
contrar valor en nuestras marcas y
tendas, que recupere esas ganas de
gastar dinero en el gran consumo,
que es «el motor de nuestra econo-
mia». En este aspecto, para Tomas
Fuertes, presidente del grupo Fuer-
tes, la calidad del producto juega un
papel fundamental. «Fl precio es el
activador de la compra, pero la cali-
dad es la fidelidad que tiene la em-
presa con el consumidor, el cualesca-
da vez mas exigenter.

«En Navidad la gente tirala casa
porlaventanay, asegurdlsabel San-
chez, CEO de Delaviuda, que tam-
bién prevé una buena campana, pe-
seaque el azicar, laalmendray so-
bre todo el cacao —principales in-
gredientes del turrén- sean algu-
nosdelos productos dela cesta de
la compra que mas se han encare-
cido. A pesar de ello, «la demanda
no ha caido y el precio no serd un

Manuel Arroyo, vicepresidente ejecutivo de Coca-Cola A. ORTEGA / E.P

problema para el consumidors.
Apesar del mensaje optimista que
transmitié el presidente de la patro-
nal en el marco del congreso anual
donde se dan cita mas de un millar
dedirectivos de las principales com-

paiiias de distribucion, alimentacion
ybebidas queoperanenEspaia, avi-
s6 de que todavia «<hay amenazasen
el horizonte que hay que solucionar».
Falta inversién y faltan perfiles para
determinados puestos de trabajo «y

si se desaprovecha esto, serd un las-
tre paranuestraproductividad» yenu

merd, ademas, dos grandes proble

mas: la «insoportable presién re-
gulatoria» sobre todo a nivel eu-
ropeo y el absentismo.

Los grandes distribuidores ponen
elacento enestacuestionlaboral que
contabiliza 1,3 millones de personas
que faltan al trabajo cada dia en Es-
pana, una cifra «equivalente a la po-
blaciénactivade Galicia», denuncian,
y cada vez mayor, al pasar de un 4%
en 2013 al 7,2% actual. «Requiere una
reflexion de pais al mismo nivel que

ElIPC se modera
al1,8%, el mas
bajodelos
ultimos tres afnos

Les preocupael
impacto negativo
del absentismo en
la productividad

la reduccién de jornadas, indicaron
enreferenciaalasnegocaciones abier-
tas por el Ministerio de Trabajo con
losagentes sociales. Como presiden-
te de la patronal, Gonzalez advirtio
que el absentismo tiene un impacto
negativo en la productividad de Es-
pana, «el eterno lastres. «Hemos per-
dido 3o anosde productividad. Esta-
mos al 60% del nivel de Alermania, y
muypordebajo de Francia e Italia, ca-
sialmismonivel dela Espana de19gs».

Para Manuel Arroyo, vicepresiden-
te gjecutivo v director de marketing
global de Coca-Cola, otro problerna
que no hay que perder de vista es el
envejecimientodelapoblacion, loque
obliga a las empresas areinventarse.
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