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El Gobierno adjudica a Indra la gestión  
del futuro caza europeo de combate PÁG. 20

Saikawa reconoce ingresos  
indebidos por ‘bonus’ 
El presidente de Nissan cobró 
400.000 euros de más. PÁG. 19

WeWork reduce un 50% su valor 
para salir a bolsa  
Estudia aplazar la opera-
ción al año 2020. PÁG. 20 

El relax de la deuda resucita  
a la banca italiana 
El Ftse Mib sube un 9,7% en  
las últimas tres semanas. PÁG. 22

Buy&Hold quiere exportar sus 
fondos a Luxemburgo 
A causa de las barreras insalvables 
de los comercializadores. PÁG. 23 

El inicio de la derrota  
del populismo  
Por Alberto Nadal  
Economista PÁG. 4

“Unidas Podemos 
quiere tener un 
Gobierno dentro 
del Gobierno ” 
PÁGS. 26 y 27

Cristina Narbona  
Presidenta del PSOE

Los integrantes de la mesa de apertura del IV Foro Anual de Energía. De izquierda a derecha, Rui Texeira (EDP), Federico Linares (EY), Pedro Miró (Cepsa), Rafael 
Mateo (Acciona Energía), Josu Jon Imaz (Repsol), Ángeles Santamaría (Iberdrola España), Francisco Reynés (Naturgy), Amador G. Ayora (’elEconomista’), José 
Bogas (Endesa), Luis Aires (BP), Loreto Ordóñez (Engie), Miguel Antoñanzas (Viesgo), Pablo Caño (’elEconomista’) e Ignacio Colmenares (Ence).

La CNMC mantendrá el recorte de 
retribución de gas y electricidad
Las empresas gasistas 
reclaman una mayor 
seguridad jurídica

Las renovables se  
quejan de retrasos para 
conseguir los permisos

Los comercializadores 
piden acceso a los datos 
de los clientes PÁGS. 8 A 17 

Telefónica analiza estos días la venta 
de su filial de Ecuador sin que por 
ahora haya abierto un proceso para 
buscar interesados en un negocio 
que podría aportar a la compañía 
entre 600 y 800 millones de euros, 

según ha podido saber elEconomis-
ta de fuentes conocedoras de la situa-
ción. El operador podría analizar las 
condiciones del mercado en los pró-
ximos meses, con el objetivo final 
de reducir la deuda. PÁG. 18

Telefónica estudia la 
venta por 800 millones 
de su filial en Ecuador 
El objetivo de la ‘teleco’ es reducir deuda

LAS ENERGÉTICAS EXIGEN ACELERAR LA 
DESCARBONIZACIÓN SIN PROHIBICIONES
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El presidente estadounidense ha 
demostrado en muchas ocasiones 
que tiene la cerilla pero también la 
manguera para extinguir cualquier 
incendio a su antojo. Los encarga-
dos de negociar un posible acuer-
do comercial (el viceprimer minis-

tro chino, Liu He, Steve Mnuchin 
y Robert Lighthizer, representan-
tes de EEUU) entre las dos mayo-
res economías del mundo que logre 
reducir el azote arancelario inicia-
do hace más de un año, se compro-
metieron a reunirse cara a cara a 

comienzos de octubre. “Antes de 
estas discusiones, se llevarán a cabo 
reuniones a mediados de septiem-
bre para sentar las bases del pro-
greso”, indicó un portavoz de la Ofi-
cina del Representante Comercial 
de EEUU. PÁG. 21

Wall Street enfila máximos al 
citarse EEUU y China en octubre  
El recuperado optimismo aleja la zona óptima de compra un 8%

Un exjefe de 
BBVA admite 
dar información  
a Villarejo 
PÁG. 19

Piden que se eviten polémicas como la del gasóleo por el pánico que genera entre los consumidores
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Ayuntamiento a lo largo de la le-
gislatura. La duda está en cuándo 
decidirá jubilarse. Algunos opi-
nan que, al ser una apuesta perso-
nal de Oriol Junqueras, aguanta-
rá “al menos dos años” para dar  
la réplica a las decisiones de Ada 
Colau. Otros, en cambio, estiman 
que Maragall adelantará su adiós. 
“No creo que aguante mucho 

El Gobierno, dividido 
frente a las elecciones  
El PSOE y Podemos volvieron 
ayer a sentarse negociar un acuer-
do que evite unas nuevas eleccio-
nes, que muchos empiezan ya a 
dar por hechas. Cuentan que el 
presidente Pedro Sánchez es el 
primero que ve difícil llegar a un 
acuerdo con los de Pablo Igle-
sias. No obstante, dicho conven-
cimiento no es idéntico entre to-
dos los miembros del Ejecutivo. 
Muy al contrario, se comenta que 
existen dos bandos diferenciados 
entre los ministros socialistas al 
respecto de un adelanto electoral. 
Por lo visto la facción que, junto a 
Sánchez, sí apoya unas generales 
en noviembre la forman la vice-
presidenta Carmen Calvo y la ti-
tular de Hacienda, María Jesús 
Montero, entre otros miembros 
del Ejecutivo. “Es una oportuni-
dad para que subamos en escaños 
y casi hacer que Podemos desapa-
rezca”, dicen desde el entorno de 
Calvo. Pero esa idea no es com-
partida por el otro bando del Go-
bierno, que está liderado por titu-
lar de Educación Isabel Celaá y 
la ministra de Transición Ecológi-
ca, Teresa Ribera. Para esta fac-
ción, repetir comicios es negativo, 
ya que ello retrasaría la formación 
de Gobierno hasta 2020. “España 
necesita ya un Ejecutivo para en-
frentarse a la ralentización global 
y a retos como el Brexit y la guerra 
comercial”, dicen.   

¿Cuándo se jubilará 
Ernest Maragall?  

Por el Consistorio de la ciudad de 
Barcelona circulan múltiples co-
mentarios en torno a lo que hará 
en los próximos meses el ganador 
de las municipales Ernest Mara-
gall, que ha sido relegado a la 
oposición al no haber podido pac-
tar para obtener mayoría. Casi to-
dos están convencidos de que el 
líder de ERC abandonará el 

tiempo. Es probable que en los 
primeros meses de 2020 haga for-
mal su marcha”, dicen en la pro-
pia Esquerra.  

Abascal, eclipsado por 
Espinosa de los Monteros  

En Vox los hay que se preguntan 
ya quién es en realidad el líder del 
partido. Cuentan que estas dudas 
han surgido a raíz del crecimiento 
mediático que ha experimentado 
Iván Espinosa de los Monteros 
y, también su mujer, Rocio Mo-
nasterio. “Ambos han eclipsado a 
Santiago Abascal y muchas deci-
siones ya no las toma el presiden-
te del partido, sino la pareja de 
moda”, comentan en el partido.

El Tsunami

Julio Corrochano 
EXJEFE DE SEGURIDAD DE BBVA 

Grave fallo de seguridad 
Un antiguo jefe de BBVA recono-
ce que daba información de clien-
tes de la entidad al excomisario 
Villarejo. Estas filtraciones evi-
dencian un clamoroso fallo en la 
seguridad del banco, área de la 
que Corrochano era responsable.

 
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Silvia Alsina 
DIRECTORA GENERAL DE ROMAN 

Elegida consultora del año 
Roman ha sido seleccionada por 
los medios de comunicación co-
mo la Consultora del año. La 
ejemplaridad de la compañía  
y la calidad del servicio que ofre-
ce han sido fundamentales para 
que se alce con el galardón. 

Antxón Elósegui 
NUEVO SOCIO DE ALANTRA 

Importante refuerzo 
Alantra ficha a Elósegui como 
nuevo socio. La llegada de este 
contrastado experto en banca pri-
vada supone un adecuado refuer-
zo, que impulsará el crecimiento 
de la gestora tras la entrada en  
el capital del Grupo Mutua. 

José María Marín Quemada 
PRESIDENTE DE LA CNMC 

Demuestra independencia 
La CNMC estudiará el aluvión de 
alegaciones que el sector gasista 
ha enviado, pero no prevé variar  
la revisión del sistema de retribu-
ción que propuso. Con esta deci-
sión, el organismo demuestra su 
total independencia.  

Boris Johnson 
PRIMER MINISTRO DE REINO UNIDO 

Con las manos atadas 
El Parlamento británico y las de-
serciones en el partido conserva-
dor, incluyendo la de su propio 
hermano, dejan a Boris Johnson 
con las manos atadas. Ni podrá 
adelantar elecciones ni imponer 
un Brexit sin acuerdo. 

Protagonistas

 

El pulso de 
los lectores
Lo que está claro es que el Par-
lamento está tomando las rien-
das de la política del país y 
atando en corto a Boris John-
son y abortando sus sucias ar-
gucias una por una. También 
está claro que el Brexit es un 
hueso duro de roer y que trae-
rá consecuencias desastrosas 
para el país y, por supuesto, pa-
ra España también, ya que las 
relaciones con el Reino Unido 
son estrechas en empresas, tu-
rismo, comercio y sector agra-
rio. El Brexit no beneficia a na-
die y aísla al país dentro de sus 
fronteras.  
@ ANTONIO LÓPEZ LÓPEZ 

 

Tiene que haber un organismo 
de control fuera del Ejecutivo 
que controle de forma muy ex-
haustiva la financiación y gas-
tos de los partidos. No es cohe-
rente que sea el propio Gobier-
no el encargado de controlar  
a su propio partido.  
@ KALOSFERO 

 

El PP se quejaba mucho del 3 
por ciento catalán porque ellos 
solo trincaban el 1 por ciento. 
Menudos aficionados del hur-
to y la malversación que son 
los populares. ¿Alguien me 
puede explicar por qué la gente 
sigue votando a este partido?  
@ IKER ARRIARAN 

 

Da también mucha rabia que 
los del PP madrileño lo hayan 
defendido “como liberales”, di-
ciendo que la gente tiene liber-
tad de elegir entre educación 
pública y concertada o privada 
y lo mismo en Sanidad, cuando 
en realidad lo único que pasa-
ba es que con lo privado te po-
días llevar el 1 por ciento. La li-
bertad de elección era y es una 
gran mentira con un fin clara-
mente delictivo.  
@ LIBERTAD DE ELECCIÓN

Quiosco
THE GUARDIAN (REINO UNIDO) 

Peligrosa ralentización 
del sector Servicios  

El sector Servicios no pudo 
crecer tan rápido como se es-
peraba en agosto, lo que lleva a  
la economía a estar más cerca 
de sufrir su primera recesión 
desde la crisis financiera. Se-
gún una encuesta de IHS 
Markit y el Chartered Institute 
of Procurement and Supply, 
que es revisada por el gobierno 
y el Banco de Inglaterra para 
detectar señales tempranas de 
advertencia de la economía, el 
escaso crecimiento en el sector 
de servicios no pudo compen-
sar las fuertes caídas en oro-
ducción manufacturera y de la 
actividad de construcción du-
rante el pasado mes. Chris Wi-
lliamson, el economista jefe de 
negocios de IHS Markit, dijo: 
“La falta de un crecimiento 
significativo en el sector de 
servicios aumenta la probabili-
dad de que la economía entre 
en recesión”.   

CLARÍN (ARGENTINA) 

Fuerte retroceso de la 
producción de coches  

La producción de automóviles 
volvió a exhibir un fuerte re-
troceso durante el mes de 
agosto, con 30.815 unidades, 
un 37,5 por ciento por debajo 
del mismo mes del año ante-
rior. De todas maneras, si bien 
la tendencia confirma el ritmo 
de producción más bajo en los 
últimos 13 años, durante agos-
to la producción resultó ser un  
42,4 por ciento superior al mes 
de julio. Eso sí, tal incremento 
fue posible porque en julio va-
rias de las terminales habían 
efectuado paradas técnicas por 
vacaciones. 

Circula el rumor  
de que el político  
de ERC planteará  
su retirada en  
el próximo año

Carmen Calvo, vicepresidenta del Gobierno. EFE
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En clave empresarial

BBVA: más indicios 
de fallos de control
El exjefe de Seguridad Bancaria de BBVA César Bil-
bao reconoce ante el juez que, a través de él, el exco-
misario Villarejo logró información de clientes de la 
entidad. Bilbao alega que se limitó a tratar con per-
sonas que se presentaban como policías, y que des-
conocía quién era el destinatario final de sus infor-
mes. Es sorprendente que en el manejo de informa-
ción tan sensible, que afecta a datos confidenciales, 
el banco no demandara todas las garantías que el tra-
tamiento de esos documentos merece. Esa falta aún 
choca más en el caso de un subordinado directo del 
jefe de Seguridad, Julio Corrochano, quien debía 
conocer esa situación. Se acumulan así los indicios 
de que en la relaciones de BBVA con Villarejo falta-
ron los necesarios controles internos del banco.        

El desempleo mejora, pero a menor ritmo

elEconomistaFuente: CaixaBank Research, con datos del INE de Portugal. Serie desestacionalizada. 
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La cuarta edición del Foro Anual de Energía, organi-
zado por elEconomista, evidenció los importantes cam-
bios a los que se enfrenta este sector en España y Euro-
pa. A corto plazo se producirá la implantación del sis-
tema retributivo para la distribución de gas y electri-
cidad, diseñado por la CNMC. En la clausura del Foro, 
el presidente de ese regulador, José María Marín Que-
mada, hizo una clara demostración de su independen-
cia basándose en la solidez técnica de su propuesta. 
Con todo, es inevitable que la polémica siga abierta 
debido a los fuertes recortes en los pagos que la hoja 
de ruta de Competencia supone. Sin embargo, el ver-
dadero reto se plantea en un horizonte mucho más 
amplio, el año 2050, en el que la UE prevé lograr una 
descarbonización prácticamente total de su econo-
mía. No se puede reprochar a las más de 40 compa-
ñías presentes en el Foro una falta de compromiso ante 
este desafío. Al contrario, en palabras de los principa-

les actores del sector, el cambio 
del actual modelo debe ser “rápi-
do” y “ambicioso”, pero también 
“coherente” con el estado que 
presenta la tecnología y la evo-
lución de la demanda energéti-
ca en su situación actual. Sin duda, 
decisiones de corto plazo, que 
contemplen pasos extremos como 

una futura prohibición de los motores de combustión 
(tal y como contenía la primera versión del último pro-
grama de Gobierno del PSOE) solo contribuyen a crear 
confusión entre los consumidores. Además, pone con-
tra las cuerdas a actividades económicas clave. La tran-
sición energética no necesita vetos que ninguna base 
científica o técnica avala, sino una hoja de ruta realis-
ta que no trunque la capacidad industrial de generar 
crecimiento y empleo.                

Garantías para el futuro energético 

El gráfico

El riesgo todavía predomina en las bolsas  
Al contrario de lo ocurrido en agosto, la evolución de la guerra co-
mercial entre EEUU y China transmite tranquilidad al mercado. 
Ambas potencias reafirman su intención de mantener las reuniones 
negociadoras y el único cambio que muestran es una ligera demora, 
ya que se celebrarán en octubre en lugar de este mes. Sobre esta ba-
se, las alzas dominan en Wall Street y es factible incluso que venza 
su resistencia histórica de los 3.040 puntos. Europa también se con-
tagia de este optimismo, alimentado igualmente por el modo en que 
el Parlamento británico atenaza a Boris Johnson y le impide tanto 
imponer un Brexit duro como adelantar elecciones. Son todos sig-
nos positivos que, sin embargo, no deben ofuscar a los inversores. 
Ninguno de estos conflictos está aún resuelto y la ecuación rentabi-
lidad riesgo en la renta variable sigue sin ser atractiva.    

Reforma pendiente de la banca italiana  
Los bancos italianos muestran una notable revalorización en bolsa. 
En concreto, entidades como BPM y Unicredit suben un 16 por 
ciento en solo tres semanas. La causa es la caída de la prima de ries-
go de la deuda transalpina, un activo al que estas entidades mues-
tran una gran exposición (casi 300.000 millones). El sector financie-
ro se beneficia así de la confianza que brinda el regreso de Giuseppe 
Conte al puesto de primer ministro del país, un alivio de gran calado 
pero que no resuelve el problema de fondo que aún tiene la banca 
italiana. Continúa siendo la única de la eurozona que no ha experi-
mentado reformas tras la crisis y sigue arrastrando importantes pro-
blemas de solvencia y morosidad.     

UE: Más libertad en las cuentas bancarias   
El Tribunal de Justicia de la UE ampara el derecho de los europeos a 
operar en toda la Unión con la cuenta bancaria que tengan en su país 
de origen. Esta situación  no constituye novedad en lo que a los pagos 
mediante tarjetas o cheques se refiere, pero ese no era el caso de los 
desembolsos a través de recibos que sufragan servicios básicos como 
el agua o la luz. Las empresas de estos sectores suelen obligar a abrir 
cuentas en el país donde ofrecen su suministro, lo que no solo priva a 
los clientes de las ventajas que ofrece el protocolo de la Zona Única 
de Pagos en Euros. Además les obligaba a incurrir en mayores gastos.     

LA CONTRATACIÓN TAMBIÉN REDUCE SU CRECIMIENTO. La tasa  
de desempleo en Portugal bajó ligeramente hasta el 6,5 por ciento en julio, 
tras mantenerse en el 6,6 por ciento en los últimos tres meses. Asimismo, 
la tasa se emplazó 0,3 puntos por debajo del registro de julio de 2018. Por 
su parte, el empleo siguió aumentando, pero lo hizo a un ritmo más lento 
que un año atrás (0,7 por ciento interanual, frente al 2,2 por ciento). 

El ‘Foro de Ener-
gía’ de ‘elEcono-
mista’ evidencia 
el compromiso 
con una descarbo-
nización rápida 
pero realista

Derrota para el 
‘Brexit’ sin acuerdo 
El primer ministro británico, Boris Johnson, vivió 
ayer otro día aciago en el Parlamento. La Cámara 
aprobó la Ley que le obliga a lograr un nuevo acuer-
do con la UE para poner en marcha el Brexit el 31 
de octubre o, en caso de no lograrlo, pedir una pró-
rroga para seguir negociando. Tan negativas eran 
las expectativas de Johnson que, desde la mañana, 
trabajó en responder a ese revés con un adelanto 
electoral, pero Westminster rechazó su propuesta. 
Todo apunta a que lo volverá a hacer la semana pró-
xima, cuando el premier quiere plantear una vez 
más la misma iniciativa. Como resultado, a John-
son solo se le abren dos opciones: dimitir o plegar-
se a negociar con Bruselas. En los dos casos, se cie-
rra la puerta a un Brexit duro.   

La imagen

ITALIA VUELVE A LA NORMALIDAD INSTITUCIONAL. Tras la convulsa etapa que Italia vivió por las presiones 
de Matteo Salvini, el nuevo Ejecutivo liderado otra vez por Guiseppe Conte genera confianza en la UE. Más aún tras 
saberse que su prioridad pasa por reanudar el diálogo con Bruselas en materia presupuestaria. REUTERS
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U  n rayo de esperanza. A la vuelta del 
verano nos hemos encontrado con 
una serie de acontecimientos políti-

cos en Europa, que podrían indicar que las 
fuerzas de la moderación y del sentido común 
estarían empezando a imponerse poco a poco 
a la ola de populismo que creció en Europa, 
y en el resto del mundo, como consecuencia 
de la crisis económica. 

El primer ejemplo lo tenemos en Italia. Nos 
habíamos ido de vacaciones con una crisis de 
gobierno provocada por Salvini con el obje-
tivo de convocar elecciones. El líder de la Liga 
esperaba arrasar en esos comicios. Su pro-
grama antieuro y antiinmigración, es decir, 
la culpa de los males de Italia la tienen los 
demás, atraía a cerca del 40 por ciento del 
electorado. Todo un récord en la Europa 
actual, donde los parlamentos están muy frac-
cionados y superar el 30 
por ciento del voto es casi 
un milagro, no digamos 
acercarse al 40 por cien-
to. Se las prometía muy feli-
ces el ministro del Interior 
italiano, pero todo le ha 
salido mal. 

Por una parte, la reac-
ción del electorado no fue 
la que él esperaba. Tras 
anunciar la retirada de su 
apoyo parlamentario al 
Gobierno de Giuseppe Conte, del que él era 
el ministro del Interior, las encuestas de opi-
nión le empezaron a ser más desfavorables. 
La intención de voto a la Liga Norte se des-
plomó en unos días desde el 38-39 por cien-
to al 31-32. 

Pero más importante fue sin duda la actua-
ción del presidente de la República, Sergio 
Mattarella. Mattarella pertenece a una estir-

Economista

Alberto 
Nadal
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EL INICIO DE LA DERROTA DEL POPULISMO

pe de políticos italianos que parecen ser de 
otro tiempo, del Senado de la república roma-
na. Siciliano, su padre ayudó a fundar la Demo-
cracia Cristiana a De Gasperi. Entró en polí-
tica cuando la Cosa Nostra mató a su herma-
no. Fue encargado de limpiar el partido en 
Sicilia de la influencia de la Mafia. Ministro 
en múltiples ocasiones, sobrevive al hundi-
miento de la Democracia Cristiana integrán-
dose en la facción más moderada del centro 

izquierda. Centrista, euro-
peísta, sin escándalos de 
corrupción conocidos, y 
con una larga carrera al 
servicio del Estado fue ele-
gido, con amplia mayoría, 
magistrado del Tribunal 
constitucional, para ser 
nombrado algo más tarde 
jefe del Estado italiano por 
una mayoría parlamenta-
ria aún más amplia. Posee, 
por tanto, un largo “cursus 

honorum”, servicios demostrados al país y 
una reputación intachable. La política italia-
na, llena de corrupciones, personalismos y 
traiciones, tiene en última instancia perso-
nas en sitios estratégicos que dan un golpe 
de timón cuando la República se ve amena-
zada. Y eso es lo que ha hecho el presidente 
de la República, quien negándose a convocar 
elecciones y auspiciando un nuevo Gobier-

no en Italia, ha evitado lo que habría sido un 
desastre económico para su país. Un Gobier-
no en el que Salvini tendría todo el poder 
hubiera llevado a la nación a un choque popu-
lista sin precedentes con Bruselas y el resto 
de socios europeos. 

El otro ejemplo que da lugar a la esperan-
za es la rebelión de un grupo de diputados 
conservadores británicos contra el recién ele-
gido primer ministro. Con una maniobra de 
constitucionalidad dudo-
sa, Boris Johnson ha que-
rido llevar al Reino Unido 
a una ruptura sin acuerdo 
con la Unión Europea, aún 
a sabiendas que no tenía 
mayoría parlamentaria 
para ello. La única posibi-
lidad de frenar semejante 
disparate era la votación 
que ha tenido lugar esta 
semana. El primer minis-
tro, consciente de la opo-
sición interna que genera su estrategia, ame-
nazó a los diputados conservadores con la 
expulsión del grupo parlamentario y con no 
volverlos a presentar por su jurisdicción si 
votaban en contra del Gobierno. 

A pesar de las amenazas, una veintena de 
parlamentarios tories votaron a favor de la 
propuesta que arrebataba al primer ministro 
la agenda del Brexit, abocándole a pedir al Par-

lamento unas nuevas elecciones. Pero lo más 
significativo de todo ello es el perfil de los 
diputados rebeldes. Muchos de ellos tienen a 
sus espaldas una dilatadísima carrera políti-
ca. En algún caso con casi 50 años como dipu-
tado. Varios de ellos han servido en el Tesoro 
británico (el Ministerio de Economía y Hacien-
da), bien como ministros o como secretarios 
de Estado. Y muchos de ellos ya habían anun-
ciado con anterioridad que no se iban a vol-
ver a presentar a unas elecciones, por lo que 
la amenaza del primer ministro no les afecta-
ba y su voto era más libre. Como en el caso de 
Mattarella, se trata, en su mayor parte, de per-
sonas de mucho peso, al final de su carrera y 
con demostrados servicios y honestidad. Han 
actuado en conciencia, según lo que creen 
mejor para su país y sin importar las conse-
cuencias que ello tenga sobre su futuro polí-
tico. Están por encima de ello. 

La lección que podemos sacar de estos dos 
ejemplos es que las naciones necesitan este 
tipo de perfiles. Personas de amplia experien-
cia, que ya han prestado sus servicios al Esta-
do, y que ocupan posiciones que, en condicio-

nes normales, están aleja-
das del duro debate políti-
co diario. Pero que cuando 
la nación se ve arrastrada 
al precipicio por un hiper-
liderazgo extremista, ponen 
sensatez y sentido común. 
Representan la auctoritas 
frente a la potestas. La pers-
pectiva de experiencia y la 
autoridad de los que ya 
están alejados de la lucha 
por el poder. Son el único 

freno eficaz a las veleidades populistas del 
poder. 

En España también los tenemos y, afortu-
nadamente, aún no los hemos necesitado por-
que hasta ahora nunca hemos tenido un 
Gobierno radical. Pero al contrario que en 
otras democracias no tenemos un cauce ins-
titucional para que estén presentes en caso 
de ser necesarios.

Mattarela salvó a 
Italia del desastre 
económico al 
negarse a convocar 
elecciones

La democracia 
española carece de 
cauces para frenar 
maniobras como las 
de Boris Johnson

E  stos días pasados de agosto evidencia-
ron la situación de autismo cansino en 
la que se ha enfangado la política espa-

ñola. La inanidad del G-7, la crisis económi-
ca que se avecina, la guerra comercial entre 
EEUU y China que evidencia el fin del mito 
de la globalización vía Organización Mun-
dial del Comercio (OMC), los náufragos en 
el Mediterráneo sin que la UE muestre que 
sus principios fundacionales son algo más 
que papel mojado, el Brexit y el binomio 
Trump–Johnson, etc. son inequívocas seña-
les de que algo está cambiando y nos va a  

Excoordinador general de IU

Julio 
Anguita

afectar sobremanera. Y 
mientras eso ocurre, aquí 
vivimos una especie de 
aislamiento, nada esplén-
dido y sí de pérdida total 
de pulso, rayano en la pos-
tración generalizada. 

La izquierda debe salir 
de esta trampa que la ab-
duce, la desgasta inútil-
mente y la incapacita para 
afrontar el temporal que viene. Si el objeti-
vo primordial, por no decir único, se con-
creta en compartir el Gobierno con el PSOE, 
solamente caben dos estrategias posterio-
res: o estar permanentemente echándole en 
cara su desprecio o seguir como segundo-
nes y copartícipes de unas políticas no que-
ridas. Es decir, dos maneras de seguir sien-

do satelizados por una so-
cialdemocracia devenida 
en neoliberal tras un largo 
proceso de metamorfosis. 

Si la izquierda no reac-
ciona y acepta como esce-
nario habitual para su 
sedicente función de im-
pulsar la alternativa este 
escenario de disgregación, 
pérdida de referentes éti-

cos, democracia bajo mínimos, injusticias 
sociales crecientes y privatización acelera-
da de la educación y la sanidad, terminará 
ella misma formando parte del paisaje, aun-
que sea como un objeto raro que le da cier-
to colorido. En resumen, la integración total 
cuando no la fagocitación. 

Y la gravedad de esta hipótesis no estriba 

solamente en la impotencia de sueños, anhe-
los, luchas, y esperanzas mantenidos, orga-
nizados y defendidos con dolor y esfuerzo, 
sino en el vacío social que será ocupado por 
las más diversas marcas del fascismo carpe-
tovétonico y sus acompañantes más habitua-
les: el populismo de extrema derecha y el 
rancio nacionalcatolicismo. Ya aparecen sus 
heraldos. 

A lo largo de esta serie de seis entregas 
que hoy acaba, he mantenido la necesidad 
de lo que he venido en denominar la trave-
sía del desierto. Y ello no es otra cosa que 
la asunción por la izquierda, con todos sus 
matices, de la necesidad de redefinirse y 
resituarse para reeditar y organizar el inva-
riante hilo rojo de su continuidad histórica 
en este siglo XXI aquí en España y también 
en Europa.

Los inmigrantes 
evidencian  
que los principios 
de la UE son solo 
papel mojado

RESITUARSE (Y VI)

ISTOCK
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Infórmate en: www.elcorteingles.es/sostenibilidad
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¿Preocuparse o actuar?
Todos nos preocupamos por el medio ambiente. 

En El Corte Inglés no queremos ser solo 

de los que se preocupan, sino de los que actúan. 

Por eso, YA consumimos el 100% de energía 

eléctrica con garantía de origen renovable.

Sabemos que nos queda mucho por hacer. 

Por eso YA estamos en movimiento. ¿Te unes?
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Opinión

L  a unanimidad en el anuncio de la cri-
sis económica otoñal es completa. 
Todos: expertos, instituciones inter-

nacionales, europeas, nacionales y hasta 
recientemente el Banco de España, anun-
cian una caída del crecimiento del PIB. Todos, 
salvo el Gobierno en funciones, que anun-
cia aumentar la previsión de crecimiento, 
aunque solo una décima porcentual; del 2,2 
al 2,3 (muy por debajo del 3 por ciento de 
años pasados). Eso al público en general no 
le perturba mucho (¿quién de verdad sabe 
lo que es el PIB, cómo se calcula y la fiabi-
lidad de ese cálculo?). Entienden mucho 
mejor lo que más les aprieta. En el caso de 
España el desempleo. Las cifras de paro 
registrado en el Sepe de julio ya indicaron 
que flojeaba la creación de empleo. Agosto 
y septiembre lo confirmarán y auguro en 
octubre que más de 100.000 personas ingre-
sarán en el desempleo. Eso es el final del 
espejismo de crecimiento que nos ha ven-
dido, y quiere seguir haciéndolo, el Gobier-
no interino. Por eso, los expertos europeos 

Profesor del IESE

José Ramón Pin 
Arboledas

DE VERANEO MIENTRAS DISCUTEN 
KEYNESIANOS Y MONETARISTAS

están pidiendo medidas para reducir el efec-
to de esa crisis otoñal que se alargará al 
menos al primer semestre de 2019. 

Los monetaristas indican que debe bajar-
se el precio del dinero (¿aún más?) con un 
interés que castiga a los ahorradores (hor-
miguitas) y alienta a los gastadores (ciga-
rras). Además, piden que se vuelva al quan-
titive easing con el BCE 
comprando deuda públi-
ca y, si es necesario, tam-
bién la privada y castigan-
do los depósitos de los ban-
cos en el BCE para que  
circule el crédito. Sin em-
bargo, el uso y abuso de 
estas políticas en los últi-
mos años parece que ha 
reducido mucho su efica-
cia para animar la econo-
mía. 

Por eso, los keynesianos indican que hay 
que hacer una política fiscal anticíclica. Es 
decir, aumentar el gasto y las inversiones 
públicas, para aumentar la demanda glo-
bal. La receta que Keynes dio para salir de 
la crisis del 29. Eso no se debe hacer aumen-
tando los impuestos porque reduciría esa 
demanda global al disminuir el gasto pri-
vado. Por tanto, esa receta supone aumen-

tar el déficit público. Eso no sería proble-
ma en un país como Alemania, con equili-
brio presupuestario y deuda pública baja. 
Así, explican estos expertos, la economía 
alemana, el motor de la europea, sortearía 
la crisis, crearía empleo y tiraría del resto 
de países de la UE. 

Lo que pasa es que la élite alemana en mate-
ria económica recuerda 
el triste episodio de la 
República de Weimar 
(1918/1933) que acabó en 
hiperinflación y la subida 
al poder del nazismo. De 
ahí su reticencia a aplicar 
estas políticas. 

Por contra, en otros 
países de la UE, con défi-
cit público poco contro-
lado y deuda pública muy 
alta, como España, la polí-

tica keynesiana de aumento del gasto públi-
co choca con las restricciones de la Comi-
sión Europea que quiere ambas cifras con-
troladas. De manera que en ellos esa polí-
tica tiene poco recorrido. 

Así pues, el verano ha traído esa discu-
sión en Europa entre monetaristas y keyne-
sianos que aún no está resuelta. Incluso en 
EEUU Trump ha entrado en ella. Pide a la 

Reserva Federal americana que acelere las 
bajadas de tipo de interés para prevenir la 
crisis a pesar de que el desempleo en EEUU 
está sobre el 3 por ciento (prácticamente 
pleno empleo). Lo cual indica que no lo ve 
claro en su año electoral y quiere aplicar 
todo tipo de medidas para evitar la crisis. 

Mientras se debate en Europa y el resto 
del mundo desarrollado occidental, -al que 
España pertenece- en nuestro país nadie 
parece preocupado por el dilema. Los par-
tidos han estado de veraneo, los sindicatos 
en sus huelgas en el servicio público (su 
reducto), la CEOE callada y los expertos en 
su casa. El Gobierno se ha entretenido en 
una campaña electoral con colectivos varios 
que piensa atraer en unas posibles eleccio-
nes; todos afines (feministas, partidarios 
del sector público, ONG,...) pero no a la aso-
ciación de víctimas del terrorismo, por si 
acaso le sale respondona por sus pactos con 
proetarras. UP está suplicando entrar en el 
Gobierno al precio que sea. Los demás par-
tidos a la espera, distraídos con el Open 
Arms y criticando superficialmente. 

Un verano en el que la discusión impor-
tante -qué hacer ante la crisis económica-
se ha ido a la playa. No ha vuelto ni con las 
lluvias de final de agosto. Seguimos con el 
turismo de sol y playa.

Los últimos datos 
de empleo ponen 
fin al espejismo  
del crecimiento 
económico

E  n los últimos tiempos ha estado cre-
ciendo un movimiento en contra de 
volar en avión, al menos en distancias 

cortas como las que existen entre ciudades 
europeas, con la idea de reducir la huella de 
carbono que solemos dejar los seres huma-
nos en nuestro paso por la tierra, inmersos 
-como estamos- en la vida moderna, llena 
de aparatos que consumen energías que con-
taminan. 

En el caso de la aviación, sin embargo, esta-
mos hablando de uno de los pocos sectores 
en el mundo que ha tomado en serio el tema 
de su intervención en el medio ambiente y 
las consecuencias que la actividad en su con-
junto tiene en el calentamiento global. 

Desde hace al menos 10 años que la Orga-
nización de Aviación Civil Internacional 
(OACI), que agrupa 193 países, y la Asocia-
ción de Transporte Aéreo Internacional 
(IATA), donde concurren 270 aerolíneas de 
todo el mundo, hicieron causa común con 
armadoras de aviones, aeropuertos, desa-
rrolladores de biocombustibles y demás pro-
veedores de la industria, para buscar la forma 
de hacerle frente al problema y reducir en 
lo posible la contribución del sector de trans-
porte aéreo al ambiente. 

En 2009 se adoptaron diferentes acciones 

Periodista especializada en aviación 
y directora del portal A21

Rosario 
Avilés

para mejorar la eficiencia de las turbosinas 
que ayudarán a reducir un 1,5 por ciento de 
emisiones entre 2009 y 2020 y se hizo el 
compromiso de llegar a un crecimiento neu-
tro tras 2020, además de que en 2050 se 
reduzca la huella a los niveles de 2005. 

Se establecieron cuatro pilares estratégi-
cos para enfrentar el problema, que consis-
ten en nuevas tecnologías de motores y desa-
rrollo de nuevos combustibles; mayor efi-
ciencia de las operaciones; mejora en la 
infraestructura, incluido el sistema de trán-
sito aéreo para mover más 
rápido a las aeronaves; y 
un sistema global de medi-
ción que permitiera ir mo-
nitoreando el avance de 
estas políticas. 

Así nació también el 
Esquema de Reducción y 
Eliminación de Carbono 
de la Aviación Internacio-
nal (Corsia por sus siglas 
en inglés), iniciativa que 
fue aprobada por la 39 
Asamblea General de la OACI, celebrada en 
Montreal, Canadá, y que iniciará a partir de 
2021 de manera voluntaria con el apoyo de 
65 países que realizan casi un 90% de los 
vuelos internacionales.  

Se entiende que para 2020 el 80 por cien-
to de los países miembros de OACI se habrán 
sumado y en 2026 será obligatorio operar 
bajo las nuevas reglas, para primero inhibir 
y después eliminar las emisiones de CO2 a 
la atmósfera por parte de los aviones. 

Los compromisos de Corsia son muy cla-
ros y van encaminados a reducir esa huella 
de carbono. Se estima que la aviación es res-
ponsable del 2 por ciento del total de las emi-
siones de CO2 del mundo, que en 2017 equi-
valía a 859 millones de toneladas. 

Todas estas iniciativas se hicieron con la 
idea de evitar que los grupos de presión 
empujaran impuestos especiales o la adop-
ción de medidas que constriñan el tráfico 
aéreo, lo cual sería gravoso y muy compli-
cado, e impactaría directamente al creci-

miento del transporte aé-
reo en el mundo. 

Por esta razón, todos los 
operadores aéreos adop-
taron la medida de moni-
torear, verificar y repor-
tar sus emisiones en vue-
los internacionales a par-
tir de este año, e incluso 
se inició el sistema de 
“compra de unidades de 
emisión” para reducir el 
crecimiento de las mis-

mas. Esto, desde luego, impacta en el coste 
de los billetes de avión pues la compra de 
esas unidades se traslada al viajero.  

Pero aunque las acciones de OACI y IATA 
han sido consistentes, e incluso las construc-
toras de aviones como Airbus, Boeing, 
Embraer, Bombardier, Sukhoi, BAE, etc, están 
realmente comprometidas en la generación 
de nuevos motores y materiales compues-
tos, cuyo peso más ligero ayuda a disminuir 
emisiones, hay iniciativas que no han cami-

nado como se había previsto, como es el desa-
rrollo de biocombustibles que provengan de 
fuentes no fósiles ni contaminantes. Esto por-
que los costes de las investigaciones son muy 
altos, el resultado no ha sido el deseado y el 
precio del crudo se redujo considerablemen-
te en los últimos años, lo que desincentiva 
las inversiones en nuevos combustibles. 

Pese a todo el esfuerzo, desde hace unos 
meses empezó a crecer en Suecia el movi-
miento de los ciudadanos para reducir los 
viajes en avión y limitar su número a uno 
cada seis meses. El tráfico aéreo ya ha caído 
un 8 por ciento en lo que va de año. El ejem-
plo está cundiendo en diversos países, empe-
zando por Alemania, donde un 22 por cien-
to de viajeros decidió usar otros medios de 
transporte -el tren, sobre todo- seguido de 
Francia, EEUU, España, el Reino Unido, Aus-
tralia, Brasil, Italia, Indonesia, Singapur, 
Rusia, Corea del Sur y Japón con porcenta-
jes que varían del 18 al 11 por ciento.  

Casi las dos terceras partes de estos “via-
jeros sostenibles”, como se les conoce a los 
que adoptan el movimiento “vergüenza de 
volar en avión” pertenecen a la generación 
Z y a la millenial. El dato que más les impre-
siona es que volar produce 285 gramos de 
CO2 por persona/kilómetro, en tanto que el 
tren solo aporta 14 gramos por persona/kiló-
metro. 

Las repercusiones para el transporte aéreo 
pueden ser muy duras, por eso se espera que 
la industria reaccione con nuevas iniciati-
vas más enérgicas, sobre todo en materia de 
combustibles. Ya lo comentaremos.

La industria debe 
reaccionar con 
iniciativas desde  
el punto de vista  
del combustible

¿VERGÜENZA DE VOLAR EN AVIÓN?
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EL SUPLEMENTO DE LOS SÁBADOS
PARA TOMAR SUS DECISIONES DE INVERSIÓN

MAÑANA
Los nuevos valores del Eco10 para batir 

al Ibex 35 en el último trimestre 

ADEMÁS
Los fondos monetarios en divisa extranjera como alternativa de liquidez 

La oleada de rebajas de tipos que inundará el mundo
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Empresas & Finanzas IV Foro Anual de Energía de ‘elEconomista’

Tomás Díaz MADRID.  

Las grandes empresas energéticas 
reclaman un marco estable para 
invertir y abordar con éxito el pro-
ceso de descarbonización, que debe 
ser rápido, pero a la par flexible, 
para evitar fallos como el desarro-
llo prematuro, oneroso y contra-

producente de tecnologías inma-
duras, algo que puede suceder con 
el coche eléctrico.  

Así se han manifestado en el IV 
Foro Anual de Energía, organizado 
por elEconomista, que tuvo lugar 
ayer en Madrid. Patrocinado por 
EY, Naturgy, Ence, Redexis, Sie-
mens Gamesa, Gesternova, Viesgo, 

Aldro, Engie, BP y HomeServe, se 
celebró bajo el epígrafe Estrategia 
energética a 2050 y contó con la par-
ticipación de más de 40 compañías. 

En la primera mesa del evento, 
titulada Cómo afrontan las empre-
sas la estrategia energética a 2050, 
los representantes de grandes fir-
mas abordaron cuestiones como la 

capacidad de las renovables y la efi-
ciencia, el futuro de los vehículos 
convencionales y los eléctricos, el 
papel del petróleo y el gas a media-
dos de siglo, la reforma fiscal o la 
aplicación de prohibiciones como 
arma regulatoria.  

Rui Teixeira, consejero delegado 
de EDP, intervino en primer lugar, 

señalando la necesidad de actuar 
localmente para alcanzar los obje-
tivos climáticos globales: debe haber 
un incremento muy importante en 
el consumo eléctrico con renova-
bles, “que subirá seis o siete veces 
más que otros energías”. En su opi-
nión, “el reto no es la tecnología, 
sino la estrategia; el diseño de las 

Consideran que el precio del CO2 es una buena 
herramienta para fomentar la energía limpia

Reclaman incentivos para orientar la inversión  
y acelerar todo el proceso de transición 

La sociedad 
debe abrazar  
el cambio y las 
empresas, dar 
soluciones a los 
consumidores” 
 
Miguel Antoñanzas 
Presidente  
de Viesgo

“Nuestra tarifa 
eléctrica es 
totalmente 
anacrónica con 
relación a la 
digitalización” 
 
José Bogas 
Consejero delegado  
de Endesa

“Es necesario 
invertir en gas  
y petróleo para 
disponer de ellos 
y reducir sus 
emisiones” 
 
Luis Aires 
Presidente  
de BP España

“Hay que ser 
ambiciosos, pero 
serios, realistas,  
y según nuestra 
capacidad 
industrial” 
 
Josu Jon Imaz 
Consejero delgado  
de Repsol

“ El reto no es  
la tecnología,  
sino la estrategia; 
el diseño de las 
políticas para  
la transición” 
 
Rui Teixeira 
Consejero delegado 
 de EDP

“

Las grandes energéticas piden acelerar 
la descarbonización sin prohibiciones

Imagen de la primera mesa del Foro, titulada 
‘Cómo afrontan las empresas la estrategia 
energética de 2050’. FOTOS: ALBERTO MARTÍN 

ESCUDERO, NACHO MARTÍN Y DANIEL G. MATA.
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F. Reynés. NACHO MARTÍN

Francisco Reynés 
exige “realismo”  
y un “marco de 
trabajo estable”
T. D. MADRID.  

Francisco Reynés, presidente de 
Naturgy, reclamó “realismo” y 
“un marco de trabajo estable” al 
Gobierno para favorecer una 
inversión que aporte “rentabili-
dad razonable” para lograr el 
cambio de modelo energético. 

Durante su intervención des-
tacó dos elementos: el Gobierno 
corporativo y el cambio climáti-
co, porque afectan a todas las 
empresas, especialmente a las 
más grandes, que tienen más 
capacidad, más recursos y un 
nivel de profesionalización “que 
permite atender las necesidades 
con una mayor exigencia”.  

Reynés señaló que el calenta-
miento está relacionado direc-
tamente con la energía y con el 
nivel de confort de la sociedad, 
algo que enlaza con las “obliga-
ciones morales de las empresas 
energéticas y su compromiso con 
la sociedad actual y con las veni-
deras, ya que deben tener una 
oferta compatible con un mayor 
respeto al cambio climático”. 

Acto seguido, señaló que las 
empresas tienen dos grandes 
retos que convierten en necesi-
dades y en exigencias: “Realis-
mo sobre cuánto podemos alcan-
zar y cuándo podemos alcanzar-
los”, y ambición, “para ponernos 
retos difíciles, pero rechazando 
los retos inalcanzables”. 

Hipoteca a largo plazo 
Luego reclamó “un marco de tra-
bajo estable”, porque las empre-
sas tienen una visión de largo 
plazo y los retornos de las inver-
siones se consiguen a lo largo del 
tiempo, mientras que su hipote-
ca, respecto a lo hecho, “dura 
mucho más allá de lo que indica 
la propia contabilidad”.  

Concluyó incidiendo en la 
necesidad de favorecer las inver-
siones con incentivos, “porque 
el cambio de modelo energético 
no se producirá sin inversiones 
que tengan una rentabilidad razo-
nable”.

La Ley ha de izar 
las barreras que 
ponen actores 
con activos que 
pueden acabar 
varados” 
 
Rafael Mateo 
Consejero delegado de Acciona 
Energía

“Debemos  
disponer de  
una oferta 
energética lo  
más diversificada 
posible” 
 
Pedro Miró 
Consejero delegado  
de Cepsa

“ Necesitamos 
adoptar un 
modelo de 
consumo de 
energía que sea 
más eficiente”  
 
Loreto Ordóñez 
Consejera delegada de Engie 
España

“Tenemos  
la tecnología  
y podremos 
sustituir fuentes 
convencionales 
por renovables” 
 
Ángeles Santamaría 
Consejera delegada de Iberdrola 
España

“

políticas y los plazos de la transi-
ción”. 

Rafael Mateo, consejero delega-
do de Acciona Energía, pidió una 
transición rápida –“no hay que dejar 
a nadie atrás, pero si no se hace rápi-
do no es una transición”– y recor-
dó que la ONU da un plazo de 12 
años como mucho para actuar y que 
el coste de la inacción será superior 
al de la actuación. Dijo que la tran-
sición funciona sola, gracias a la tec-
nología, “excepto allí donde hay que 
empujarla por Ley para levantar las 
barreras de actores con activos que 
quedarán varados”.  

Oferta más diversificada 
Pedro Miró, consejero delegado de 
Cepsa, señaló el enfoque de su com-
pañía en sus activos, la movilidad y 
los hogares, con especial hincapié 
en la necesidad de “disponer de una 
oferta energética lo más diversifi-
cada que sea posible”. Recordó que 

la AIE espera que la demanda de 
crudo se mantenga en un 25 por 
ciento a mediados de siglo, frente 
al 31 por ciento actual. 

Josu Jon Imaz, consejero dele-
gado de Repsol, apuntó que su com-
pañía ve el proceso con ilusión y 
anunció que, según Goldman Sachs, 
Repsol es la firma que más va a 
invertir, en relación a su Capex, en 
descarbonización. También recla-
mó “objetivos razonables” y seña-
ló que España “está haciendo sus 
deberes”, aunque rechazó los anun-
cios de prohibiciones, como la de 
los vehículos de gasóleo, “porque 
se asusta a la gente”. A su juicio, el 
problema de la movilidad está en 
el parque de automóviles, “que es 
viejo, y si la gente demora el cam-
bio de vehículo se emite más”. Pidió 
evitar “debates no realistas” que 
trasladan el problema de las emi-
siones a países menos estrictos y 
calcular las emisiones de los vehí-

culos durante todo su ciclo de vida: 
“Hay que ser muy ambiciosos, pero 
de forma seria, realista y basados 
en las capacidades industriales de 
España”, porque de las 10 prime-
ras empresas exportadoras, siete 
son fabricantes de automóviles. 

Ángeles Santamaría, consejera 
delegada de Iberdrola España, recor-
dó que su empresa “se ha anticipa-
do” a la descarbonización con su 
apuesta por las renovables, y afir-
mó que se puede superar el 60 por 
ciento de electricidad en el uso final 
de la energía, ampliándola a los usos 
residenciales y al transporte, “por-
que tenemos la tecnología, incluso 
a precios mejores”. No obstante, 
recalcó que “hacen falta incenti-
vos” para impulsar un proceso que 
es una “tremenda” oportunidad 
para España: “Debemos ponernos 
a trabajar ya, porque tenemos la tec-
nología y seremos capaces de ir sus-

tituyendo las tecnologías conven-
cionales por renovables”. 

Un plan energético ambicioso 
José Bogas, consejero delegado de 
Endesa, consideró clave que “las 
decisiones a corto plazo no hipote-
quen los objetivos a largo plazo, sino 
que faciliten alcanzarlos”. Consi-
deró que España tiene “un plan satis-
factoriamente ambicioso”, pero sin 
materializar, y pidió más esfuerzo 
para electrificar la economía. Inci-
dió en la necesidad de bajar el pre-
cio de la electricidad y en redefinir 
las tarifas: “Tenemos una tarifa eléc-
trica totalmente anacrónica”, por-
que los contadores inteligentes y la 
digitalización ofrecen muchas opor-
tunidades. Consideró fundamental 
resolver el problema de la transi-
ción justa: “No podemos crear una 
transición en que unos ganen y otros 
sobren”. Preguntado por sus expec-
tativas sobre el petróleo a 2050, dijo 

que “lo veo mal”, aunque matizó 
que “hay mucho camino por reco-
rrer; supongo que el petróleo se 
usará en otra cosas”. 

Luis Aires, presidente de BP Espa-
ña, incidió en que la apuesta del 
Gobierno por el vehículo eléctrico 
en detrimento de otras tecnologías 
es “contraria a la legislación comu-
nitaria” y pidió una tramitación 
urgente de la Ley de transición ener-
gética “para acabar con la incerti-
dumbre actual”, que está hundien-
do las ventas de vehículos un 10 por 
ciento al mes. Reclamó “una señal 
de precio del CO2 para incentivar 
inversiones en tecnología limpias 
y desincentivar las contaminantes” 
e insistió en la necesidad de inves-
tigar otros usos de los hidrocarbu-
ros. En 2050 habrá, según la AIE, 
70 millones de barriles diarios, fren-
te a los 100 millones actuales; “por 
eso debemos seguir invirtiendo en 
petróleo y gas, para disponer de 
ellos y para reducir sus emisiones, 
con especial hincapié en las refine-
rías, lo que es una oportunidad para 
el país”. 

Nuevos modelos de consumo 
Loreto Ordóñez, consejera delega-
da de Engie, consideró que es impo-
sible llegar a una descarbonización 
total “sin nuevos modelos de con-
sumo que permitan un uso más efi-
ciente de la energía”. Pidió inver-
siones masivas en energía verde y 
disponer de seguridad de suminis-
tro. Consideró que el gas es la tec-
nología de respaldo para el sistema 
durante las dos próximas décadas, 
para sustituir otras tecnologías tér-
micas más emisoras; y reclamó un 
marco económico adecuado para 
él, estable y que aporte rentabili-
dad a las inversiones. 

Miguel Antoñanzas, presidente 
de Viesgo, valoró que hacen falta 
dos cosas: “Que la sociedad entien-
da y abrace el cambio, algo que no 
está sucediendo, y que las empre-
sas pongan soluciones a los consu-
midores para orientarlos con sus 
decisiones de gasto”. Consideró que 
las redes son claves para que todos 
tengamos energía conectada, y pidió 
al regulador “incentivos” a la inno-
vación, la digitalización y la auto-
matización.

El proceso de 
transformación 
puede impulsar  
la economía y el 
empleo del país
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Á. S.  MADRID.  

El presidente de la Comisión Nacio-
nal de los Mercados y la Compe-
tencia, José María Marín Quema-
da, ha realizado una defensa en blo-
que del nuevo sistema de retribu-
ción del gas y la electricidad, que 
planteaba un recorte de hasta el 18 
por ciento para la retribución a la 
distribución de gas y del 7 por cien-
to para la de electricidad. 

El primer ejecutivo del superre-
gulador no ha dudado en dejar claro 
a las grandes compañías del sector, 
que hoy se han dado cita en el IV 
Foro de la Energía organizado por 
elEconomista, que la reforma no se 
ha realizado “para gustar a todo el 
mundo” y que, prácticamente, no 
sufrirá ningún cambio. “Todo el 
mundo sabe cómo pensaba la 
CNMC en 2014, cuando empezó a 
realizar estas recomendaciones. 
Ahora tenemos el mandato legal de 
fijar la retribución para los siguien-
tes cinco años y el sentir no ha cam-
biado”, asegura Marín Quemada 
durante la clausura del evento. 

En este punto, el directivo ha expli-
cado que la nueva fórmula para cal-
cular el WACC, que reduce en unos 
5.000 millones la retribución de las 
empresas, está basada en criterios 
técnicos y económicos “ampliamen-
te contrastados” y objetivos, por lo 
que cualquier reclamación o peti-
ción tiene que estar “basada en datos 
sólidos, objetivos y contrastables”.  

Y es que, pese a que se ha abier-
to un periodo de alegaciones de más 
de dos meses para que las distintas 
compañías eléctricas valoren las 14 
circulares publicadas por la CNMC 
sobre el futuro del gas y la electri-
cidad, no parece que el organismo 
esté dispuesto a hacer grandes cam-
bios y que, como mucho, suavizará 
algo el recorte planteado ajustan-
do alguna de las variables. “El obje-
tivo de recibir todas las reflexiones 
era perfeccionar las circulares. Que 
si nos habíamos equivocado en algo 
nos lo decían las empresas y noso-
tros rectificábamos. Si ha habido 
que cambiar algo, lo hemos hecho 
en estas semanas", explica el presi-
dente del regulador, después de que 

ya se hayan aprobado las dos pri-
meras sin cambios.  

“Estamos valorando con el máxi-
mo rigor del que somos capaces 
todos los apuntes y comentarios que 
hemos recibido y veremos qué puede 
ser necesario introducir”, explicó 
en este sentido Marín Quemada, 
que tampoco se mostró dispuesto a 
plegarse a todas las directrices del 
Ministerio de Transición Ecológi-
ca, aunque, según matizó, las circu-
lares sí que “estarán alineadas con 
las orientaciones de política ener-
gética”.  

El departamento que dirige Tere-
sa Ribero publicó el pasado mes de 
abril en el BOE unas disposiciones 
generales en las que se establecía 

una serie de orientaciones de polí-
tica energética para que siguiera la 
Comisión, con el objetivo de que 
las “adoptara en relación con las 
Circulares de carácter normativo 
en materia energética ( ) que tenga 
previsto aprobar y que puedan inci-
dir sobre aspectos y prioridades de 
política energética en los que el 
Gobierno ostente la competencia”. 
Una “orientación de política ener-
gética” que Marín no dudó en cues-
tionar durante su intervención. “Las 
orientaciones pueden ser cualquier 
cosa, como decidir si sí o si no al 
carbón, pero, en mi interpretación, 
seis páginas a letra de BOE no son 
orientaciones. Ellos han hecho lo 
que tienen que hacer y nosotros 

haremos lo que veamos”, senten-
ció José María Marín Quemada. 

El presidente de la CNMC ha que-
rido dejar claro en todo momento 
que el objetivo de esta regulación 
es dotar de “estabilidad jurídica y 
regulatoria” al sector y velar por el 
interés general, como son las fami-
lias o las distintas industrias, como 
las azulejeras o la del autómovil, 
que son “extraordinariamente sen-
sibles a los precios de la energía”. 
“Esta bajada de costes va a reper-
cutir en los consumidores y en el 
déficit energético”, aseveró antes 
de matizar que la nueva normativa 
sí que contempla retribuir las inver-
siones aunque “no cualquiera”. 

“Las inversiones hay que retribuir-
las, porque si no, nadie invertiría. 
Esas inversiones se van a retribuir, 
pero solo las que sean necesarias y 
se encuentren en sectores regula-
dos, no las que respondan a las estra-
tegias privadas de las empresas. Esas 
no las tiene que pagar el consumi-
dor español”, sentenció Quemada. 

El primer espada del superregu-
lador, que asegura que hay otros 
países que tienen fórmulas más aus-
teras, tiene previsto aprobar el nuevo 
sistema de retribución antes de fina-
les de año para que entre en vigor 
en 2020 en el caso de la electrici-
dad y en 2021 en el del gas, por eso 
está operando con plazos tan ajus-
tados. Y es que, si no se aprueba, de 
cara al próximo periodo se prorro-
gará el sistema actual.

Competencia descarta cambiar la reforma 
de la retribución del gas y la electricidad
El presidente de la CNMC defiende que la decisión del ajuste se basa en criterios técnicos

El presidente de la CNMC, José María Marín Quemada. ALBERTO MARTÍN ESCUDERO

Imagen de la jornada. ALBERTO MARTÍN ESCUDERO
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Los fondos de 
inversión están 
esperando el 
resultado de la 
nueva regulación” 
 
Conrado Navarro 
Presidente de Nortegas

“

Los próximos 
diez años serán 
fundamentales 
para la 
descarbonización 
de España” 
 
Nuria Rodríguez 
Consejera delegada de Nedgia

“

La retribución 
por kilómetro  
de red en España 
es un 9% inferior 
que la media 
europea”  
 
Carlos Collantes 
Presidente de Reganosa

“

Para afrontar  
los cambios 
tecnológicos no 
podemos aislarnos 
del mundo” 
 
Víctor M. Pérez 
MED & Spain Energy Leader de EY

“

Participantes de la Mesa Redonda ‘El papel de las redes ante el nuevo mix energético’.

A. Brualla MADRID.  

Los principales directivos del sec-
tor gasista español solicitan a la 
Comisión Nacional de los Merca-
dos y la Competencia (CNMC) segu-
ridad jurídica a través de una regu-
lación que sea coherente y que esta-
blezca una retribución adecuada 
durante toda la vida útil de las 
empresas del sector. Así lo deman-
daron durante sus intervenciones 
en el IV Foro Anual de Energía, orga-
nizado por elEconomista, en el que 
debatieron sobre el futuro del sec-
tor en relación a la propuesta del 
regulador para recortar la retribu-
ción que deben recibir las empre-
sas gasistas. 

Antonio Llardén, presidente de 
Enagás, apuntó que lo “fundamen-
tal de la nueva regulación es que sea 
coherente y que permita cumplir 
con los objetivos medioambienta-
les que se marcan desde la UE”. Des-
tacó que es muy importante que el 
nuevo modelo “permita que el sis-
tema funcione con costes muy efi-
cientes y sea capaz de asegurar la 
estabilidad económica y empresa-
rial de los operadores gasistas”. 

Por su parte, Nuria Rodríguez, 
consejera delegada de Nedgia, inci-
dió en que esperan que “en esta 
nueva etapa el regulador nos per-
mita afrontar los retos de la transi-
ción energética con una rentabili-
dad razonable para los inversores 
y con precios competitivos para los 
usuarios”. 

El presidente de Nortegas, Con-
rado Navarro, aprovechó su inter-

El gas pide a la CNMC una retribución 
adecuada y mayor seguridad jurídica
Defiende una rentabilidad suficiente para seguir atrayendo a los inversores

vención para poner sobre la mesa 
la necesidad de un marco legal claro 
y una remuneración estable, ya que 
las redes “son inversiones a 40 años 
vista”. Así, destacó que la nueva 
regulación debería tener en cuen-
ta a los grandes fondos de inversión 
que quieren financiar las redes y 
que buscan una rentabilidad a largo 
plazo. “Ahora mismo están espe-
rando el resultado de esta nueva 
regulación”, aseguró. 

Fernando Bergasa, presidente de 
Redexis, lanzó un mensaje al regu-
lador: “No hay tanto tiempo para 
hacer esa reflexión y para crear 
incentivos para que España vaya al 
mismo ritmo que las grandes eco-
nomías del mundo”. Así, cree que 
sería “una tragedia que nuestro país, 

que siempre ha ido liderando este 
mercado, pierda ahora un tren que 
ya está saliendo de la estación”. “Hay 
urgencia por definir incentivos para 
que se desarrolle toda la transición 
energética y estos deben incluir a 
las redes como elemento esencial”, 
apuntó Bergasa. 

En esta línea, Carlos Collantes, 
presidente de Reganosa, apuntó que 
las redes de gas, lejos de ser el pro-
blema, son claves para el nuevo mix 
energético, ya que una parte de la 
demanda sera muy difícil de elec-
trificar o será poco eficiente hacer-
lo”. 

Mientras, José Luis López de Sila-
nes, presidente de CLH, defendió 
el papel del petróleo, que es ahora 
“el patito feo”, pero “va a jugar un 

papel muy importante en la transi-
ción”. Según el directivo, el 85 por 
ciento del transporte se hará con 
petróleo en el año 2030. “En Espa-
ña el punto más alto de consumo 
fue antes de la crisis, en 2007. Des-
pués cayó un 20 por ciento y ya 
hemos recuperado 15 puntos”, abun-
dó. 

Por su parte, Víctor M. Pérez, 
MED & Spain Energy Leader de EY, 
subrayó que  “en los próximos diez 
años nos jugamos que redes muy 
robustas que se están adaptando a 
la transición sean capaces de adap-
tarse a las tecnologías para las nue-
vas funcionalidades que demandan 
los clientes, por lo que no tenemos 
que aislarnos de lo que pasa en el 
resto del mundo”.

El petróleo  
es ahora el patito 
feo pero va a 
jugar un papel 
muy importante 
en la transición” 
 
José Luis López de Silanes 
Presidente de CLH

“Hay urgencia 
por definir 
incentivos para 
que se desarrolle 
la transición 
energética” 
 
Fernando Bergasa 
Presidente de Redexis

“ La transición 
debe ser eficiente 
en tiempo y coste, 
y también  
socialmente 
justa” 
 
Antonio Llardén 
Presidente de Enagás

“

IV Foro Anual de Energía de ‘elEconomista’
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Va a cambiar la 
comercialización 
en los próximos 
años en el cómo  
y en el quién” 
 
Joaquín Coronado 
Consejero delegado de Podo

“

No es posible 
tener un mercado 
competitivo de 
generación si no 
se destaponan  
las inversiones” 
 
María Luisa Huidobro 
CEO de Enérgya VM

“

España puede 
llegar a ser  
una potencia 
industrial gracias 
tener una energía 
muy barata” 
 
Emilio Rousaud 
Consejero delegado Factor Energía

“

No podemos 
estar cambiando 
los mensajes 
porque las reglas 
no son estables” 
 
José Francisco González Payno 
Director general de Aldro

“

Participantes de la Mesa Redonda ‘Los nuevos jugadores en la comercialización de electricidad y gas’.

J. M. MADRID.  

La comercialización de la electri-
cidad y el gas se transformará radi-
calmente en los próximos años y lo 
hará con el cliente como eje de 
actuación. Así lo prevén los comer-
cializadores independientes, que 
coinciden en la necesidad de avan-
zar en la liberalización de la activi-
dad para que pueda crecer la com-
petencia y, en última instancia, los 
precios que paga el consumidor se 
abaraten. Para ello, reclaman que 
el regulador combata el secuestro 
de los datos de los usuarios por parte 
de las empresas tradicionales. En 
el IV Foro anual de Energía Estra-
tegia energética a 2050 organizado 
por elEconomista, los directivos de 
varias de las principales comercia-
lizadoras independientes deman-
daron a la Administración que faci-
lite la transferencia de clientes, toda 
vez que la prohibición de la venta 
presencial favorece el statu quo de 
las empresas más implantadas. 

En la mesa redonda Los nuevos 
jugadores en la comercialización de 
electricidad y gas, Joaquín Corona-
do, consejero delegado de Podo, ase-
guró que la comercialización “va a 
cambiar en el cómo y en el quién”. 
A su juicio, esta transformación debe 
avanzar hacia un modelo que “sea 
tremendamente simple” y que per-
mita que “los precios de la luz bajen”, 
ya que “son excesivamente caros 
porque hay muchos impuestos y 
porque el coste es estructural”. En 
este sentido, avisó de que “si se lle-
gan a implantar las circulares” que 

Los nuevos comercializadores exigen 
una liberalización real de la actividad
Las empresas reclaman que se combata el secuestro de los datos de los clientes

se han publicado, el sistema será 
“hiperbólicamente complejo”. 

Mientras, María Luisa Huidobro, 
consejera delegada de Enérgya VM, 
incidió, en una línea similar, en que 
de “los proyectos normativos que 
están en audiencia se nota la ausen-
cia de muchas cuestiones relevan-
tes”. Una de ellas es cómo el “pro-
ceso de inversión por sustitución 
del parque de generación térmica, 
desde luego el de carbón pero tam-
bién nuclear, está un poco tapona-
do por cuestiones del acceso y cone-
xión”. Por ello, considera que “si no 
se destaponan los comercializado-
res no vamos a poder tener un mer-
cado competitivo de generación”. 

José Francisco González Payno, 
director general de Aldro, defendió 

que las comercializadoras indepen-
dientes “estamos mirando desde 
abajo hacia arriba, desde el lado del 
cliente y lo que vemos es que desde 
el punto de vista del regulador no 
se nos tiene en cuenta”, cuando “lo 
que hacemos es llevar el mensaje 
del cliente”. Por su parte, el presi-
dente de Gesternova, José María 
González Vélez, abogó por supri-
mir la tarifa binómica y establecer 
una metodología para la huella de 
carbono, lo que “no supone que haya 
que poner más impuestos”. Asimis-
mo, Fernando Prieto, consejero dele-
gado de HomeServe España, expli-
có que “los nuevos clientes consi-
deran a quien le proporciona la ener-
gía un referente en la gestión del 
hogar”, lo que “abre una oportuni-

dad tremenda para mejorar el pro-
ceso de fidelización” agregando 
“más servicio añadido”.  

Para el presidente de Fenie Ener-
gía, Carlos Moyà, un aspecto fun-
damental para avanzar en la trans-
formación es que exista “una edu-
cación energética”. “Hay que ense-
ñar a los chavales a ser eficientes y 
a que la energía tiene un compo-
nente ambiental muy importante”, 
señala, lo que permitirá que “el pre-
cio de la energía será un tema secun-
dario”, agregó. El consejero dele-
gado de Factor Energía, Emilio 
Rousaud, defendió que “España 
puede llegar a ser una potencia 
industrial gracias a tener una ener-
gía muy barata” derivado de la robo-
tización y la inteligencia artificial.

Hay que 
enseñar a ser 
eficientes y a que 
la energía tiene 
un componente 
ambiental” 
 
Carlos Moyà 
Presidente de Fenie Energía

“El cliente nos 
está empezando  
a pedir no solo el 
suministro; sino 
cada vez más 
servicio añadido ” 
 
Fernando Prieto 
CEO de HomeServe España

“

IV Foro Anual de Energía de ‘elEconomista’

Hay que 
desarrollar una 
metodología para 
poder establecer 
la huella  
de carbón” 
 
José María González Vélez 
Presidente de Gesternova

“
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Tendremos que 
ir a un sistema  
y a una regulación 
que garantice 
unos ingresos 
recurrentes” 
 
Dionisio Fernández 
Consejero delegado de Elawan

“

Los ponentes de la mesa de ‘Tecnologías renovables: oportunidades’. 

A. M.  MADRID.  

El consejero delegado de Elawan, 
Dionisio Fernández, puso ayer en 
duda que se llegue a instalar la mitad 
de la potencia prevista para este año 
fijada en más de 8.000 MW. “El éxito 
de la última subasta lo veremos den-
tro de tres meses, pero no se va a 
llegar a poner en marcha el 50 por 
ciento de los proyectos”, argumen-
tó Fernández durante su interven-
ción en el IV Foro Anual de Energía 
de elEconomista. 

Por su parte, el consejero delega-
do de Greenalia, Manuel García, se 
quejó de que “hay dos experiencias 
de subastas, las primeras que impul-
saron las autonomías, que fueron 
nefastas y retrasaron el sector; pero 

España se retrasa en la instalación de 
renovables por la falta de permisos 
Solicitan una mejora en el sistema de las subastas y una regulación estable

respecto a las de potencia, el fraca-
so no va a ser la retribución obteni-
da, sino que no vamos a llegar a los 
plazos por la tramitación de estos 
proyectos”. Así, el consejero dele-
gado de X-Elio, Jorge Barredo, apun-
tó a que “hay cientos de megawa-
tios en tramitación, pero las Admi-
nistraciones no están dimensiona-
das para gestionar ese nivel de 
papeles”. 

Durante la cuarta mesa de la jor-
nada, moderada por Tomás Díaz, 
de elEconomista, sobre renovables, 
los expertos apuntaron a la necesi-
dad de mejorar las subastas de tal 
forma que se garantice su éxito y la 
estabilidad regulatoria. En este sen-
tido, el consejero delegado de Ela-
wan señaló que “para cumplir con 

los objetivos de clima, lo que nece-
sitamos es que la regulación nos 
ayude”. “Para que sea una subasta 
razonable, tiene que tener un filtro 
de precio, tienes que haber pasado 
una criba que demuestre tu proyec-
to”, argumentó Fernández. 

El presidente de Solarpack, José 
María Galíndez, valoró este siste-
ma y argumentó que “el mundo le 
debe a Europa que tengamos una 
fotovoltaica por debajo de los pre-
cios de los combustibles fósiles gra-
cias al sistema de feed in tariff (pri-
mas) de finales de los 90, pero han 
sido las subastas las que han hecho 
el recorrido. Las subastas están 
haciendo que las tecnologías inten-
sivas en capital impongan la eficien-
cia a base de lo que puedan hacer. 

Se puede discutir cuál es el mejor 
sistema por país, pero vamos a ver 
muchas subastas en lo que queda 
de siglo y vamos a ver cómo cam-
bian los mercados eléctricos”. “A la 
larga vamos a ver que hay suficien-
tes renovables y habiendo cruzado 
el umbral de bajar el coste del car-
bón y del gas, vamos a abrirnos a las 
tecnologías. Hay países que han 
adaptado bien las tecnologías a los 
sistemas de subastas. Si lo más bara-
to es una determinada tecnología, 
pues compremos esa”, argumentó. 

Sin embargo, el consejero dele-
gado de Energía de Ence, Felipe 
Torroba, incidió en la necesidad de 
que las subastas diversifiquen las 
tecnologías para obtener unos pre-
cios de la electricidad más compe-

A 10-20 años 
vista, por el día el 
precio del ‘pool’ 
cambiará, y 
encontraremos 
precios cero” 
 
Felipe Torroba 
CEO de Energía de Ence

“El mundo debe  
a Europa que 
tengamos una 
fotovoltaica por 
debajo del precio 
de los fósiles” 
 
José María Galíndez 
Presidente de Solarpack

“ Quien invierte 
debe tener una 
certeza de los 
ingresos y una 
rentabilidad 
futura” 
 
Jorge Barredo 
Consejero delegado de X-Elio

“

titivos. “El Gobierno apuesta por la 
fotovoltaica y la eólica, pero si empie-
zas a mirar a largo plazo... por el día 
el precio del pool, como lo conoce-
mos ahora , va a cambiar por la can-
tidad de megawatios que van a 
entrar y vamos a encontrar precios 
cero. Por la noche, si llega todo lo 
que tiene que llegar, va a faltar gene-
ración porque en eólica no se nos 
asegura que vayamos a tener. Tam-
bién está el tema de las baterías, que 
se está desarrollando mucho. Esta-
mos mirando a 2050, pero ahora 
hay un camino que tenemos que 
cubrir. La realidad es que falta ges-
tionabilidad, hace falta una capaci-

dad de generación estable en el sis-
tema. Eso lo vamos a conseguir con 
distintas tecnologías. Nosotros apos-
tamos por la biomasa, pero hay 
muchísimas formas y ya estamos 
también en el negocio solar”, expli-
ca Torroba. 

El potencial de España 
Por su parte, el consejero delegado 
de X-Elio indicó que la inversión 
en renovables se basa en  “la espe-
culación” de que el precio de la 
electricidad de origen verde "siga 
subiendo e hizo hincapié en el 
importante papel de España como 
motor de la energía limpia en Euro-
pa. “En España somos muy buenos 
en renovables, tenemos empresas 
buenísimas. Tenemos que sacar 
pecho, tenemos un know-how muy 
importante como país”, argumen-
tó Barredo. 

Alfonso Faubel, consejero dele-
gado onshore de Siemens Gamesa, 
señaló en la presentación de la mesa 
que “las renovables no solo están 
contribuyendo a reducir las emisio-
nes en nuestro país, lo que hacemos 
como sector es contribuir en torno 
a 9.000 millones de euros de PIB y 
con 80.000 puestos de trabajo”.

El sector cree que 
apenas se pondrá 
en marcha la mitad 
de la potencia 
prevista para el año

Si el proyecto es 
bueno y el equipo 
es bueno, hay 
financiación para 
las renovables  
en España” 
 
Manuel García 
Consejero delegado de Greenalia

“

IV Foro Anual de Energía de ‘elEconomista’
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Las empresas  
no soportan los 
fuertes vaivenes 
en el precio de los 
derechos de CO2” 
 
Ismael Romeo 
CEO de Sendeco2

“

Necesito que 
haya un mercado 
mayorista que  
sea transparente, 
competente  
y líquido” 
 
Belén de la Fuente 
Presidenta de Armie

“

Si se quiere un 
mercado regulado 
o más estable eso 
será a costa de 
subsidiar los 
precios altos” 
 
Ignacio Soneira 
Director general de Axpo

“

Si Europa  
se aleja mucho 
del pelotón, la 
industria puede 
sufrir mucho” 
 
Javier Esteban 
Presidente de GasIndustrial 4

“

Los ponentes de la mesa ‘Los retos de los mercados mayoristas’.

Á. S. MADRID.  

El mercado de los derechos de emi-
sión de CO2 está dejando su huella 
en los costes de la energía y en la 
eficiencia de la industria europea. 
Según explicó Ismael Romeo, con-
sejero delegado de SendeCO2, 
durante la jornada de Energía orga-
nizada por elEconomista, la fijación 
del precio de los derechos de las 
emisiones cada vez está menos 
influenciado por los fundamenta-
les del mercado y más por “las deci-
siones políticas de toda índole” y a 
la especulación de unos pocos agen-
tes, que son los que finalmente ganan 
las subastas. Por ejemplo, en Euro-
pa, el 50 por ciento de los derechos 
se subastan y acaban en manos de 
17 actores, lo que implica “que hay 
posiciones dominantes muy impor-
tantes” que han llevado a situar a 
los derechos en niveles récord. 

En concreto, en enero de 2018 los 
derechos de emisión cotizaban a 8 
euros y seis meses después llega-
ron a los 25 euros. Los vaivenes en 
este mercado que “está sujeto a deci-
siones políticas y temas especula-
tivos” golpean de lleno a las com-
pañías y “llevan al traste sus presu-
puestos”. “Las empresas no sopor-
tan estas variaciones en los precios”, 
aseguró Romeo durante la celebra-
ción de la mesa Los retos de los mer-
cados mayoristas.  

En línea con este discurso, Belén 
de la Fuente, presidenta de Armie, 
señaló que el coste de los derechos 
de emisión del CO2 influye direc-
tamente en el precio de la energía. 

El sector denuncia que el mercado del 
CO2 eleva el precio de la electricidad 
Los derechos de emisiones se han disparado y eso lastra la competitividad

“Si el gas en vez de estar a 10 euros 
estuviera a 30 euros, súmale 25 euros 
y estaríamos hablando de precios 
de 65 euros que luego va arrastran-
do al resto de los mercados”, seña-
ló la alta ejecutiva, que a lo largo de 
su intervención dejó claro que lo 
más importante es conseguir un 
mercado mayorista “transparente, 
competente y líquido” que tienda a 
estar interconectado, algo que actual-
mente no pasa por las limitaciones. 

El peligro de ir muy rápido  
En cuanto a los vaivenes del precio 
de la electricidad, que están influen-
ciados por el mercado del CO2 y 
por la capacidad de generación y 
vertido de las renovables, Javier 
Esteban, presidente de GasIndus-
trial 4, llamó la atención sobre el 
peligro de querer liderar muy rápi-
damente la reducción de las emi-
siones en Europa a base de penali-
zaciones, y “de alejarnos mucho del 
pelotón porque las industrias no lo 
soportarían”. “Tenemos unos pre-
cios que son diferentes a los de Euro-
pa y nos tenemos que acercar. Cuan-
do se universalizan los precios, estos 
tienden a la baja, pero hasta enton-
ces hay que graduar qué es lo que 
podemos hacer sin dañar a la indus-
tria”, advirtió Esteban. 

En este punto, el presidente de 
Viesgo, Miguel Antoñanzas, habló, 
antes de que empezara el debate, 
de la importancia de que los mer-
cados den señales de inversión para 
alcanzar los objetivos de descarbo-
nización. Un escenario complica-
do ya que “existe mucha volatilidad 

puesto que conviven precios muy 
bajos por alta penetración con pre-
cios de escasez y problemas para 
verter la electricidad”. Por ejemplo, 
en Alemania se llegan a ver horqui-
llas de precios entre los 80 euros y 
los -49 euros.  

Pero lejos de abogar por un mer-
cado más regulado, Ignacio Sonei-
ra, director general de Axpo, ase-
gura que, aunque nos dirijamos a 
un mercado de alta volatilidad, si 
se quiere regular para que sea más 
estable eso será “a costa de subsi-
diar los precios cuando sean más 
bajos”. En este punto, siempre se 
puede operar con cobertura para 
evitar los picos. “Hacer frente a las 
diferencias de precios diarios es 
todo un reto”, sentenció.  

Por su parte, Raúl Yunta, presi-
dente de Mibgas, destacó que Espa-
ña tiene una oportunidad para crear 
un mercado de GNL, ya que tene-
mos “activos muy provechosos que 
debemos explotar”. “Tenemos una 
ventaja que es la flexibilidad que 
podemos tener con el mercado del 
GNL y la capacidad de llegar a pagar 
por él un precio real”, aseguró Yunta.  

Para Blanca Losada, presidente 
Fortia Energía, “los mercados son 
elementos de transmisión de efi-
ciencia” y el reto es buscar los meca-
nismos que “permitan optimizar el 
tiempo y espacio”. “Se necesita 
mayor claridad, orden y transpa-
rencia para competir en mercados 
locales y abundar en el diseño de 
los mercados a plazo”, apuntó. 

La transición 
energética forma 
parte de un 
proceso más 
hondo de cambio 
tecnológico” 
 
Blanca Losada 
Presidenta de Fortia Energía

“En España 
tenemos una 
ventaja y es la 
flexibilidad con el 
mercado del Gas 
Natural Licuado” 
 
Raúl Yunta 
Presidente de Mibgas

“

IV Foro Anual de Energía de ‘elEconomista’
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Pilar Lucio, Francisco Castejón y Elvira Romera, miembros del Consejo de Seguridad Nuclear.

Ignacio Colmenares, presidente de Ence. 

Federico Linares, presidente de EY.

Marta Margarit, directora general  
de Sedigas.

Josep María Serena, presidente del 
Consejo de Seguridad Nuclear (CSN).

Enrique González, director de Comunicación y Relaciones Institucionales  
de BP, y Jorge Lanza, consejero delegado de CLH.

Francisco Reynés, presidente de Naturgy. 

Pablo Caño, CEO de Ecoprensa. Mar Díaz Varela, directora de comu-
nicación de la CNMC. 

IV Foro Anual de Energía de ‘elEconomista’

Fernando Castelló, exconsejero  
del CSN.
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Juan Virgilio Márquez, director gene-
ral de la AEE. 

Alfonso Faubel, CEO de Siemens Gamesa Onshore. 

Felisa Martín, directora general de Comunicación de Enagás, y Juan Andrés Díez, director general adjunto de Enagás.

Isabel Tocino, consejera de Ence, y Juan Luis Arregui, presidente de honor  
de Ence. 

Joaquín Gómez, adjunto al director de ‘elEconomista’, y Marina Serrano,  
presidenta de Aelec. 

Jorge González Cortés, presidente  
de Contigo Energía. 

Javier Rodríguez, director general  
de Acogen. 

Juan Ramón Arraibi,  
COO de Nortegás.

José Casas, director de regulación  
de Endesa. 

Vicente Cortés, presidente de Inerco. 

Andreu Puñet, director general  
de AOP.

Jesús Olmos, presidente y CEO  
de Asterion Industrial Partners.

Alfonso Pascual, dircom de Engie. 

IV Foro Anual de Energía de ‘elEconomista’
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Miguel Ferre, senior advisor de  EY, e Isabel García Tejerina, diputada 
del Partido Popular y exministra de Agricultura y Medio ambiente.

Francisco Ruiz, director de Regulación y Generación de Viesgo.

Un momento del IV Foro de Energía de ‘elEconomista’ celebrado ayer en el Hotel Intercontinental.

Rafael Villaseca, presidente de la Fundación Naturgy con Jordi García Taberne-
ro, director general de Comunicación de Naturgy.

Paloma Sevilla, directora general  
de Aelec. 

José Gasset, director de Relaciones 
Internacionales de Iberdrola. 

Francisco Espinosa, director general 
de ACE. 

José María González Moya, director 
general de APPA.

Jordi Aguiló, director general  
de Celulosa de Ence. 

Rosa María Sanz, directora general  
de Naturgy.

Alberto Fernández, director  
de Comunicación de Endesa. 

Luis Villafruela, director de Regula-
ción de Red Eléctrica. 

Agustín Domínguez, director general 
adjunto de HomeServe Spain. 

Javier Carbajo, vicepresidente  
de Alsa.

IV Foro Anual de Energía de ‘elEconomista’

Íñigo Díaz de Espada, director  
de Comunicación y RRII de Cepsa.
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A. L. BERLÍN.  

A la segunda será la vencida. Tras 
el amago del finales del pasado abril, 
Samsung ahora está seguro de no 
equivocarse y ayer anunció el lan-
zamiento de su móvil plegable 

Galaxy Fold. El prodigio llegará a 
España a mediados de octubre dota-
do con una pantalla de 7,3 pulgadas 
que podrá llevarse en cualquier bol-
sillo, pero que no estará al alcance 
de todos ellos, con un precio desde 
2.000 euros. Fue la pasada prima-
vera cuando el fabricante surcorea-
no tuvo que retrasar el estreno 
comercial para poder analizar al 
detalle las incidencias en las pan-
tallas. Los problemas de rotura del 
display por la bisagra ya han pasa-

do a la historia, lo que ha permiti-
do a Samsung proclamar que el cam-
bio en la forma del teléfono inteli-
gente también crea “una forma de 
futuro”.  

En el gran escaparate tecnológi-
co del IFA es donde Samsung ha 
realizado el esperado lanzamiento 
de un equipo que comenzará a 
encenderse, a partir de hoy, única-
mente en Corea del Sur. Acto segui-
do tendrá continuidad en Francia, 
Alemania, Reino Unido, Estados 

Unidos y Singapur, desde el próxi-
mo 16 de septiembre. 

España deberá esperar un mes 
más que sus vecinos europeos, hasta 
mediados del próximo octubre, para 
que se pueda manejar un equipo 
que dará mucho que hablar, ver y 
jugar gracias a una pantalla plega-
ble de 7,3 pulgadas denominada Infi-
nity Flex Display, capaz de guardar-
se en el bolsillo al poder reducirse 
a 4,6 pulgadas una vez plegado como 
un libro. El dispositivo también con-

tará con versiones compatibles con 
la tecnología 5G, cuyo precio será 
de 2.100 euros, frente a los 2.000 
euros de la edición de multibanda 
hasta 4G. El mayor tamaño del equi-
po una vez desplegado también per-
mite ampliar la batería, para hacer-
la dual, ahora de 4380 miliamperios 
(mAh) en la versión de 4G y de 4.235 
mAh en la de 5G. Además, incorpo-
ran un sistema de ahorro de ener-
gía adaptativo que reduce de forma 
automática el consumo de las apps.

Samsung resucita su móvil plegable para marcar tendencia
El ‘Galaxy Fold’ llegará  
a mediados de octubre a 
España desde 2.000 euros

Antonio Lorenzo BERLIN.  

Telefónica analiza estos días la venta 
de su filial de Ecuador aunque sin 
haber abierto aún un proceso para 
buscar interesados en un negocio 
que podría aportar a la compañía 
entre 600 y 800 millones de euros, 
según ha podido saber elEconomis-
ta de fuentes conocedoras de la situa-
ción.  El operador está estudiando 
las condiciones del mercado en los 
próximos meses, con el objetivo final 
de impulsar la reducción de la deuda. 
Al cierre del pasado junio, el apa-
lancamiento financiero se situó en 
los  47.772 millones de euros, inclu-
yendo los arrendamientos, según los 
criterios de la norma NIIF 16.  

En términos comparables, la deuda 
neta financiera de finales del primer 
semestre era de 40.230 millones, 
con una reducción de 844 millones 
respecto a diciembre de 2018. Dicha 
rebaja se ha acelerado en los últi-
mos meses con la desinversión de 
sus subsidiarias centroamericanas 
de Costa Rica, Panamá y Nicaragua, 
todas ellas en manos de Millicom a 
cambio de 1.450 millones de euros. 
También ha formalizado la venta de 
Guatemala, que ya es propiedad de 
Claro por 293 millones de euros.  

Y ahora falta resolver las severas 
trabas que lastran la venta de la filial 
de El Salvador. De hecho, esta ope-
ración resulta muy complicada debi-
do a la posición de dominio que 
alcanzaría Claro en ese mercado, 
agravado por otros recientes ante-
cedentes que también actúan en su 
contra. 

Por su parte, Telefónica ha decli-
nado hacer ningún comentario sobre 
la posible operación. No obstante, 
tradicionalmente, el grupo mantie-
ne su empeño de revisar de forma 
periódica su portfolio para sondear 
las posibles mejoras sobre el retor-
no del capital. Instalaciones de Telefónica Ecuador, en Quito. EE

Telefónica estudia la venta de su 
filial de Ecuador para reducir deuda
Podría ingresar hasta 800 millones y dar continuidad a sus desinversiones latinas

Durante el primer semestre del 
año, Telefónica Ecuador se anotó 
un oibda de 75 millones entre los 
pasados meses de enero a junio y 
unos ingresos de 252 millones de 
euros, el 4,8 por ciento menos debi-
do a la presión competitiva que sufre 
ante las ofertas de Claro y, en menor 
medida, de la estatal CNT.   

José María Álvarez-Pallete, pre-
sidente de Telefónica, defiende la 
estrategia de no malvender ningún 
activo, sin mostrar debilidad ante 
las posibles presiones del mercado. 
No obstante, el operador siempre 
se mantiene expectante para apro-
vechar las posibles oportunidades. 

El pasado agosto ha resultado com-
plicado para la compañía una vez 
que su valor bursátil se situó en míni-
mos. Entre otros detalles, los princi-
pales directivos de la compañía acor-
taron parcialmente sus vacaciones 
estivales ante el cariz de los aconte-
cimientos, así como para estudiar 
todo tipo de actuaciones en el corto 
y medio plazo para enderezar la tra-
yectoria bursátil. Así, según informó 
Bloomberg, la teleco ha adelantado 
su consejo de administración al pró-
ximo 10 de septiembre con la inten-

ción de adoptar medidas que pro-
meten ser trascendentes. El pasado 
23 de agosto, la multinacional situó 
su precio por acción en 5,94 euros, 
el nivel más bajo desde finales de 
1997. Estos niveles repuntaron a lo 
largo de agosto hasta los 6,43 euros 
del pasado miércoles. Pese a estos 
datos, los analistas más optimistas 
sitúan la acción por encima de los 10 
euros, como es el caso de Mornings-
tar, que fija un precio objetivo de 12,5 
euros, mientras que GVC Gaesco 
Beka lo sitúa en los 10,4 euros. 

Telefónica Ecuador forma parte 
de la región Telefónica Hispanoa-
mérica Norte, junto con Colombia, 
México, así como Venezuela y la ya 
prácticamente desaparecida Tele-
fónica Centroamérica. 

Otras fuentes del mercado apun-
tan que la puesta en el escaparate 
de Telefónica Ecuador podría atraer 
a compañías como Millicom (Tigo) 
y Entel Chile. Ninguna de ellas tiene 
presencia en ese país y podrían ver 
con buenos ojos cualquier oportu-
nidad para conquistar ese merca-
do vecino. En el caso de Millicom, 
su interés reside en extender su pre-
sencia más allá de Colombia, Boli-
via y Paraguay, mientras que Entel 
Chile ampliaría su ofensiva tras la 
adquisición de Nextel Perú.  

En la puja por los negocios de 
fijo y móvil de Telefónica Ecuador 
se debe descartar a Claro (Cone-
cel), debido a la abrumadora posi-
ción de dominio que supondría una 

hipotética integración del primer 
y segundo operador de ese merca-
do.  

 Telefónica mantiene la tesis de 
que todos sus negocios no estraté-
gicos pueden ser susceptibles de 
ponerse a la venta, si bien existen 
negocios especialmente complica-
dos para desinvertir por motivos 
geopolíticos. Este no es el caso de 
Ecuador, mercado que goza de esta-
bilidad comercial y empresarial, con 
ingresos que en 2018 superaron los 
542 millones de euros y con un oibda 
de 143 millones de euros. Una even-
tual venta de Telefónica Ecuador 
entre los referidos 600 u 800 millo-
nes de euros arrojaría una valora-
ción -en el mejor de los casos- un 
ratio de 5,6 veces oibda.  

La ‘teleco’ aún no ha 
iniciado el proceso 
de búsqueda de 
interesados en el 
negocio ecuatoriano 

El regulador pone 
serios problemas  
a la transferencia  
de la subsidiaria de 
El Salvador a Claro
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lancia y seguridad, entre otros aspec-
tos. Además, en el mismo artículo 
publicado a finales de 2011, Bilbao 
aseguraba que entre los cometidos 
de la sección que dirigía además 
estaba establecer relaciones fre-
cuentes tanto con los proveedores 

como con las Fuerzas y Cuerpos de 
Seguridad del Estado.  

Nueve imputados 
El juez del caso Tándem imputó al 
exjefe de Seguridad Bancaria de la 
entidad azul el pasado 14 de julio. 

Con él, ya son nueve los directivos 
relacionados con el banco investi-
gados por su presunta relación con 
Villarejo.  

García Castellón ya imputó el 
pasado 2 de julio a Ángel Cano, 
exconsejero delegado de BBVA; 
Julio Corrochano, exjefe de Segu-
ridad Corporativa; Ignacio Pérez 
Caballero, director de red de banca 
comercial del banco en España; 
Javier Maragón Navas, exinterven-
tor general del banco; Antonio Béjar, 
exresponsable del área de Inmobi-
liario; Ricardo Gómez Barrero, exdi-
rector de contabilidad y supervi-
sión y actual consejero de la filial 
turca; Inés Díaz Ochagavia, exjefa 
de Seguridad de la entidad, y Naza-
río Campo Campuzano, jefe de equi-
po de Seguridad Corporativa de 
BBVA. 

Vista de la sede de BBVA en Madrid. GETTY

E. Díaz / F. Tadeo MADRID.  

El antiguo directivo de BBVA, César 
Bilbao Delgado, admitió ayer que 
proporcionó información de clien-
tes de BBVA al excomisario José 
Manuel Villarejo. César Bilbao fue 
jefe de Seguridad Bancaria de la 
entidad, área que estaba integrada 
dentro del departamento de Segu-
ridad Corporativa que encabezó 
Julio Corrochano desde 2002 hasta 
abril de 2018. Bilbao acudió ayer a 
declarar ante el juez de la Audien-
cia Nacional, Manuel García Cas-
tellón, como imputado dentro del 
caso Tándem, que investiga todas 
las actividades ilegales del exins-
pector.  

El exdirectivo de BBVA aseguró 
que pasó información de clientes 
de la entidad a agentes de la Poli-
cía, aunque pensando que eran para 
investigaciones oficiales, no para 
los negocios privados de Villarejo. 
Bilbao está imputado por los deli-
tos de revelación de secretos y cohe-
cho en la pieza que investiga el 
encargo que el despacho de aboga-
dos Herrero y Asociados presunta-
mente hizo al excomisario para 
investigar a un bufete de la compe-
tencia.  

El antiguo empleado de la enti-
dad aseguró que recibió varias soli-
citudes de información por correo 
electrónico y por teléfono del ins-
pector ya jubilado, Constancio Riaño, 
presuntamente uno de los topos que 
Villarejo tenía en el Cuerpo. De 
hecho, el expolicía acudirá a decla-
rar el próximo 23 de septiembre.  

La función de César Bilbao Del-
gado en el grupo financiero era con-
trolar toda la red de oficinas de la 
entidad. Tal y como él mismo expli-
có en una entrevista a Belt (portal 
de información relacionada con la 
seguridad), su labor incluía la pla-
nificación, contratación, gestión y 
supervisión de los servicios de vigi-

Un exjefe de BBVA admite que daba 
información de clientes a Villarejo
El exempleado señala que entonces desconocía el destinatario de los datos

El abogado que representa al banco 
acudirá a declarar en tres semanas  
El juez de refuerzo del caso Tándem, Alejandro Abascal, citó el pasa-
do agosto a declarar a BBVA en calidad de imputado por los contra-
tos con Villarejo para el próximo 24 de septiembre. La entidad finan-
ciera estará representada por un abogado de la casa. BBVA está im-
putado por los delitos de cohecho, descubrimiento y revelación de 
secretos y corrupción en los negocios. El banco presuntamente reali-
zó pagos a Villarejo por trabajos de espionaje durante al menos 13 
años que ascendieron a más de 12 millones de euros. 

Cajamar lanza  
su hipoteca  
‘verde’: abarata  
un 0,05% el interés

Ya son cuatro bancos 
los que venden estos 
créditos en España

E. Díaz MADRID.  

El grupo Cajamar ha lanzado al 
mercado su primera hipoteca 
verde. La entidad se suma así a 
otros bancos que ya comerciali-
zan este producto en España 
como el Santander, Bankia o Trio-
dos Bank.  

Las hipotecas verdes se carac-
terizan especialmente porque el 
banco ofrece una rebaja en el tipo 
de interés o da otro tipo de boni-
ficaciones y ventajas que abara-
tan el crédito si el cliente adquie-
re un inmueble energéticamen-
te eficiente. La oferta de Caja-
mar se dirige a clientes jóvenes, 

con perfil digital, ya que se comer-
cializa a partir de la Hipoteca 
variable Wefferent (online), que 
además de no tener comisiones 
de apertura será bonificada con 
una reducción del 0,05 por cien-
to en su tipo de partida o inicial 
así como de un 0,05 por ciento 
en el diferencial, si la vivienda 
cumple con la calificación ener-
gética. 

De momento, Bankia mantie-
ne la oferta más competitiva con 
una rebaja del diferencial de hasta 
el 0,25 por ciento; seguida de la 
de Triodos Bank con el 0,24 por 
ciento y, finalmente, por el San-
tander, que bonifica el 0,1 por 
ciento. CaixaBank y Bankinter 
están interesados en comercia-
lizar también próximamente 
estos créditos. 

0,25 

POR CIENTO 

Es la rebaja de diferencial de 
Bankia en hipotecas ‘verdes’,  
la más competitiva del mercado.  

elEconomista MADRID.  

El presidente y consejero delega-
do de Nissan Motor, Hiroto Saika-
wa, reconoció ayer que infló inde-
bidamente su remuneración en 
varios millones de yenes especu-

lando con los términos de cobro de 
un bonus salarial sujeto al rendi-
miento de las acciones de la empre-
sa. Se calcula en unos 400.000 euros 
al cambio. La retribución en cues-
tión se pagó en el marco de un sis-
tema de bonificación para directi-
vos que les permite recibir un plus 
en su remuneración si el precio de 
las acciones de su empresa va bien.  

Según una investigación interna 
–recogida ayer por el diario Nikkei 
y la agencia de noticias Kyodo– de 

mayo de 2013, se informó de que la 
compañía había permitido a Saika-
wa retrasar una semana la fecha de 
pago predeterminada de este bono 
para beneficiarse de un aumento 
del valor de las acciones. Esto le 
habría permitido embolsarse inde-
bidamente 47 millones de yenes  
(400.000 euros), según los medios. 
Saikawa reaccionó inmediatamen-
te a las informaciones y en decla-
raciones a los periodistas a prime-
ra hora del día, reconoció el cobro 

del sobresueldo, aunque señaló que 
se debió a un “problema en la ope-
ración”, que no era conocedor del 
mismo ni lo ordenó, y dijo que tiene 
intención de devolver la diferencia 
indebidamente embolsada. 

Sustituto de Ghosn 
La respuesta del presidente –pues-
to en el que sustituyó a Carlos 
Ghosn– y consejero delegado de 
Nissan Group apaciguó a los inver-
sores. Las acciones de Nissan abrie-

ron  a la baja en la Bolsa de Tokio, 
con un descenso del 0,29 por cien-
to, aunque llegaron a caer un 0,45 
por  ciento.  

Aunque Nissan cerró con una 
ganancia del 1,98 por ciento, en parte 
por la reacción del directivo, pero 
también por el efecto que tuvo en 
los exportadores japoneses el blo-
queo en el Parlamento británico de 
un Brexit duro y las perspectivas 
ante la nueva reunión en octubre 
entre EEUU y China.

El nuevo presidente de Nissan reconoce cobros indebidos
Ingresó 400.000 euros 
de más por un pago 
ligado a las acciones
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A. M.  MADRID.  

La firma de servicios profesionales 
EY (Ernst & Young) ha elevado sus 
ingresos mundiales un 8 por cien-
to, hasta 36.400 millones de dóla-
res (32.977 millones de euros, apro-
ximadamente, al cambio actual) en 
su último ejercicio fiscal, corres-
pondiente a 2019. Esta mejora ha 
venido motivada, especialmente, 
por el negocio de transacciones, que 

ha mejorado sus cifras un 15,5 por 
ciento, hasta 4.052 millones de dóla-
res (3.671 millones de euros) –su 
quinto ejercicio consecutivo que 
crece a doble dígito–. 

No obstante, el gran monto del 
negocio de EY a nivel mundial viene 
de la mano del área de auditoría, 
que ha movido 12.646 millones de 
dólares (11.457 millones de euros), 

y sigue siendo el buque insignia del 
negocio. En España, la firma presi-
dida por Federico Linares ha gana-
do importantes contratos del Ibex, 
como la auditoría de Ferrovial o la 
de Naturgy. La consultoría es la 
segunda línea que más dinero otor-
ga a EY, que ha conseguido ingre-
sar 10.236 millones de dólares (9.273 
millones de euros), un 9,2 por cien-
to más. El negocio de fiscal y legal 
ha crecido un 8,6 por ciento, hasta 
9.460 millones de dólares (8.570 
millones de euros). Carmine Di Sibio, 
presidente y consejero delegado 
mundial de EY, explica que “EY 
logró un fuerte crecimiento gracias 
a la continua apuesta por la crea-
ción de valor a largo plazo”.

Auditoría y consultoría 
son las dos líneas  
que más aportan  
a la compañía

EY incrementa su facturación mundial el 8% 
impulsada por el negocio de transacciones

clave de soberanía, desarrollo tec-
nológico e industrial y creación de 
empleo de alta cualificación. 

Indra asegura que “desempeña-
rá esta labor junto a los líderes indus-
triales designados a su vez por Fran-
cia y Alemania, Dassault y Airbus, 
respectivamente” y que “la elección 
es un reconocimiento de las capa-

cidades de Indra en sistemas de 
Defensa, su experiencia en progra-
mas internacionales y su idoneidad 
para coordinar y ejercer de elemen-
to tractor de la industria española”. 

Indra asegura en este sentido que, 
en estrecha colaboración con el 
Ministerio de Defensa y en el marco 
del plan de desarrollo industrial aso-
ciado al programa, “trabajará para 
que la industria española alcance el 
máximo nivel de participación en 
este y para facilitar su acceso a las 
oportunidades de generación de 
conocimiento, desarrollo de nego-
cio y de capacidad exportadora, 
creación de tecnologías utilizables 
también en el ámbito civil y gene-
ración de empleo de alto valor”. 

Designación 
Para Indra, la designación como 
coordinador nacional del nuevo caza 
europeo por parte del Gobierno 
supone un importante impulso, que 
mejora su capacidad competitiva y 
de acceso a grandes programas inter-
nacionales. 

 Además, según la compañía, a 
medio y largo plazo los desarrollos 
tecnológicos de primer nivel que 
incluye el programa “fortalecerán 
su capacidad de desarrollo futuro 
de las tecnologías en las que hoy ya 
es líder en España y Europa, asegu-
rándose el mantenimiento de ese 
liderazgo en los próximos 20 años. 
Con ello, aumenta su capacidad de 
generación de ingresos vía expor-
tación y sus posibilidades de atrac-
ción y retención del mejor capital 
humano”.

El grupo asegura 
que solo él  
tiene la experiencia 
y capacidad 
necesaria 

Margarita Robles, ministra de Defensa. EE 

Javier Romera  MADRID.  

El Gobierno español ha designado 
a Indra como “coordinador nacio-
nal industrial” en el programa euro-
peo FCAS (Future Combat Air Sys-
tem), el futuro avión de combate 
que sustituirá al Eurofighter. Se trata 
del mayor programa conjunto euro-
peo de Defensa hasta el momento 
y el más ambicioso en términos de 
desarrollo tecnológico y la decisión 
ha generado un fuerte malestar en 
Airbus, con un coste previsto de 
unos 100.000 millones de euros. 

Airbus ha emitido un comunica-
do interno en el que asegura que 
“estamos sorprendidos por la elec-
ción realizada por España para el 
Coordinador Nacional en el progra-
ma FCAS y lamentamos que, a pesar 
de su probado historial, no haya 
podido ganarse la confianza del 
Ministerio de Defensa español para 
administrar este programa en el 
mejor interés de España”. 

Comunicado 
En esta misma línea, el grupo insis-
te en que “solo Airbus tiene la esca-
la, las capacidades y la experiencia 
para representar de mejor manera 
los intereses industriales de Espa-
ña y trabajar en igualdad de condi-
ciones con los Coordinadores Nacio-
nales franceses y alemanes, y esta 
decisión puede afectar a la influen-
cia industrial y participación de 
España en el programa aeroespa-
cial y de defensa más grande de la 
historia de Europa”. FCAS es un 
programa crítico para España en 

España elige a Indra para liderar el 
caza europeo y se enfrenta a Airbus
El gigante aeronáutico critica en un duro comunicado la decisión adoptada

WeWork recorta 
un 50% su valor 
para salir a bolsa, 
a 27.000 millones 

elEconomista MADRID.  

WeWork, la startup norteame-
ricana especializada en el alqui-
ler de oficinas, aspira a lograr 
una valoración de entre 30.000 
y 20.000 millones de dólares 
(27.000 y 18.000 millones de 
euros) en su salida a bolsa, ope-
ración que a su par estudia apla-
zar hasta 2020, según informa 
Bloomberg. Esta valoración su-
pondría casi un 50 por ciento 
menos de la valoración que obtu-
vo de su mayor impulsor, Soft-
Bank, hace unos meses.  

Las perspectivas del debut bur-
sátil de WeWork, que ha acumu-
lado pérdidas millonarias en los 
últimos años a medida que ha 
ido financiando proyectos más 
ambiciosos, se están desinflan-
do tras el pinchazo de otras rele-
vantes salidas a bolsa este año 
como la de Lyft o Uber. Esta situa-
ción presiona más la posición de 
WeWork, que tiene una relevan-
te línea de crédito vinculada al 
éxito de su salto al parqué. Según 
publicó The New York Times, la 
compañía baraja la posibilidad 
de solicitar una inyección de capi-
tal de SoftBank, oxígeno sufi-
ciente para retrasar su estreno 
bursátil hasta el próximo año. 

El presidente de 
Altadis dirigirá la 
división europea 
de Imperial

J. R. MADRID.  

El presidente de Altadis, Jon Fer-
nández de Barrena, ha asumido  
el cargo de director general del 
grupo Imperial Brands para Euro-
pa Occidental, según ha anuncia-
do la compañía en un comunica-
do. Fernández de Barrrena lleva 
dos años al frente de Altadis, que 
incluye el negocio en España, Por-
tugal y Andorra y en sus nuevas 
funciones se hará cargo de un 
área que incluye mercados de 
Francia, Holanda, Bélgica y Lu-
xemburgo.  

“Soy consciente de asumir una 
enorme responsabilidad e ini-
ciar una nueva etapa muy exci-
tante en la que (...) tendremos 
una estrategia lo más integrada 
posible para maximizar las siner-
gias, oportunidades y aprendi-
zajes de los distintos mercados 
en cigarrillos y picadura, pero 
también para introducir la marca 
de vapeo del grupo”, ha asegu-
rado Fernández de Barrena tras 
hacerse público su nombramien-
to.

2018

12.534

8.995

9.621

3.622

34.772

2019

12.646

9.460

10.236

4.052

36.394

VARIACIÓN (%)

4,4

8,6

9,2

15,5

8,0

Auditoría

Fiscal y legal

Consultoría

Transacciones

TOTAL

Fuente: EY. elEconomista

Resultados de EY mundiales 2019
Por línea de negocio. En millones de dólares
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15 por ciento sobre bienes chinos 
por valor aproximado de 156.000 
millones de dólares a partir del 15 
de diciembre. Por su parte, Pekín 
ha elevado aranceles sobre la soja 
y los componentes de automóvil 
estadounidenses y planea nuevos 
gravámenes de entre el 5 y el 10 por 
ciento a un catálogo de productos 
americanos por valor de 75.000 
millones de dólares entre septiem-
bre y diciembre.  

Esto tuvo ayer su reflejo claro en 
las bolsas de todo el mundo y, espe-
cialmente, en las de Wall Street, que 
firmaban subidas cercanas al punto 
y medio porcentual a media sesión. 
Las alzas estuvieron lideradas, sobre 
todo, por los sectores que habían 
estado en la picota los últimos meses, 
como son los fabricantes de semi-
conductores, cuyas principales refe-
rencias se anotaron revalorizacio-
nes superiores al 4 por ciento. 

Las compras, desde el punto de 
vista técnico, “permitieron que se 
superasen las resistencias de corto 
plazo en Wall Street, que eran los 
2.950 puntos del S&P 500”, expli-
ca Joan Cabrero, director de estra-
tegia de Ecotrader. “Estas resisten-
cias eran las que tenían que supe-
rarse para alejar la hipótesis de una 

vuelta a los mínimos de junio”, añade 
el experto. 

No obstante, ahora el escenario 
ha cambiado y, según indica Cabre-
ro, “esto es una clara señal de forta-
leza del mercado americano que 
plantea la posibilidad de que Wall 
Street vaya a atacar de nuevo su resis-
tencia histórica, que son los 3.040 
puntos y que si también es supera-
da alejaría definitivamente los ries-
gos bajistas y permitiría que los prin-
cipales índices entren en subida libre 
absoluta, que es la situación técni-
ca más alcista que existe”. Los nive-
les actuales, sin embargo, “no ofre-
cen una ecuación rentabilidad ries-
go atractiva para entrar en bolsa”, 
concluyen desde Ecotrader. 

Buenos datos ‘macro’ 
Trump ya avisó el martes que sería 
más duro con Pekín en un segun-

Carlos Simón / José Luis de Haro 
MADRID/NUEVA YORK.  

Hace algo más de un mes, el 1 de 
agosto, Donald Trump incendiaba 
por enésima vez al mercado al anun-
ciar una nueva ronda de aranceles 
que entrarían en vigor el pasado 1 
de septiembre y, aunque más tarde 
matizaba este anuncio para retra-
sar una parte de los mismos hasta 
diciembre, las bolsas han cotizado 
este nuevo recrudecimiento de la 
guerra comercial entre China y Esta-
dos Unidos hasta ahora. 

No obstante, el presidente esta-
dounidense ha demostrado en 
muchas ocasiones que tiene la ceri-
lla pero también la manguera para 
extinguir cualquier incendio a su 
antojo. Los encargados de negociar 
un posible acuerdo comercial (el 
viceprimer ministro chino, Liu He, 
Steve Mnuchin y Robert Lighthi-
zer, representantes de EEUU) entre 
las dos mayores economías del 
mundo que logre reducir el azote 
arancelario iniciado hace más de 
un año, se comprometieron a man-
tener una reunión cara a cara a 
comienzos de octubre.  

“Antes de estas discusiones, se 
llevarán a cabo reuniones de nivel 
medio a mediados de septiembre 
para sentar las bases que garanti-
cen un progreso significativo”, según 
indicó un portavoz de la Oficina del 
Representante Comercial de Esta-
dos Unidos. “Nos esforzaremos por 
lograr un progreso sustancial duran-
te las negociaciones de alto nivel 
entre China y EEUU a principios 
de octubre”, dijo el portavoz del 
Ministerio de Comercio chino, Gao 
Feng. 

Un guiño que supone un alivio 
después de que la última ronda de 
negociaciones físicas celebrada a 
finales de julio en Shanghai haya 
estado seguida de un incremento 
de las presiones arancelarias entre 
ambos países. 

Recordemos que el pasado domin-
go, la Administración Trump impu-
so un nuevo arancel del 15 por cien-
to sobre productos chinos por valor 
de 112.000 millones de dólares y 
probablemente incrementará del 
25 al 30 por ciento los gravámenes 
ya vigentes sobre un catálogo de 
importaciones chinas por valor de 
250.000 millones de dólares a par-
tir del próximo 1 de octubre, justo 
antes del posible encuentro entre 
ambas delegaciones.  

Si no hubiera avances, Washing-
ton planea imponer otro arancel del 

Fuente: Bloomberg. (*) Datos a media sesión. elEconomista

Solo la bolsa británica cerró la sesión en negativo
Evolución en el año del S&P 500* (puntos)
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do mandato si las negociaciones 
comerciales se alargasen. Sin embar-
go, el presidente se enfrenta a unas 
elecciones el próximo año en un 
momento en que la guerra comer-
cial azuza los síntomas de debilita-
miento económico, lo que a su vez 
presiona a la Reserva Federal para 
que rebaje de nuevo los tipos de 
interés en su próxima reunión, que 
se celebrará los días 17 y 18 de este 
mismo mes. 

Sin embargo, ayer conocimos 
cómo la actividad del sector servi-
cios estadounidense se aceleró en 
agosto y los empleadores privados 
impulsaron la contratación. El Ins-
tituto de Gerencia y Abastecimien-
to (ISM, por sus siglas en inglés) 
indicó que su índice de actividad 
no manufacturera subió a 56,4 desde 
53,7 en julio, que había sido la lec-
tura más débil desde agosto de 2016. 
Por su parte, la gestora de nóminas 
ADP indicó que el sector privado 
del país sumó 195.000 empleos el 
pasado mes, más de lo previsto, 
mientras que las peticiones sema-
nales de subsidio por desempleo 
subieron tímidamente la semana 
pasada en 1.000 solicitudes a la espe-
ra de conocer hoy los datos oficia-
les de agosto. 

El acercamiento 
comercial devuelve 
al mercado a  
los niveles previos  
al último arancel

Wall Street enfila máximos al cerrar 
China y EEUU su cita para octubre
El S&P está a algo más de un 2% de subida de sus 
altos históricos, la siguiente resistencia a batir

La zona de compra óptima, localizada en el suelo 
del mes de junio, se aleja a más de un 8% de caída

Las materias y 
la deuda siguen 
las subidas 

El nuevo acercamiento de 
posturas entre China y EEUU 
y los buenos indicadores ma-
cro, además de en bolsa, tam-
bién cotizaron en otros mer-
cados, como el de materias 
primas. El petróleo continuó 
con su ascenso y se sitúa cer-
ca de los 62 dólares por barril 
de ‘Brent’, máximos de un 
mes, mientras que el oro, co-
mo activo refugio, perdió 
atractivo y cayó más de un 2 
por ciento, hasta los 1.515 dó-
lares por onza. Por otro lado, 
las ventas se impusieron en 
renta fija y la rentabilidad exi-
gida al bono estadounidense 
a 10 años ascendió del 1,45 
por ciento al 1,57 por ciento, 
lo que ha hecho que la curva 
de rendimientos vuelva a 
mostrarse sin inversión entre 
los plazos de 2 y 10 años, re-
cuperando la normalidad.
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Los bancos de Italia resurgen 
por la relajación de la deuda

Daniel Yebra MADRID.  

El Ftse Mib de Milán rebota un 9,66 
por ciento desde el 14 de agosto por 
el esclarecimiento de la última cri-
sis política en Italia, tras la que todo 
apunta a un Gobierno en coalición 
del Movimiento 5 Estrellas y el Par-
tido Demócrata sin la participación 
de la Liga de Matteo Salvini, y por 
el especial empuje de la banca, bene-
ficiada por la relajación de la deuda 
del país ante el desvanecimiento del 
riesgo euroescéptico. El índice roza 
ya los máximos del año que regis-
tró el 16 de julio sobre los 22.204 
puntos. 

El interés del bono de referencia, 
con vencimiento a 10 años, ha caído 
casi 90 puntos básicos –hasta míni-
mos históricos– desde un poco antes, 
el 9 de agosto (las compras en el 
mercado secundario incrementan 
el precio de la deuda y reducen la 
rentabilidad). A más largo plazo, el 
descenso del interés que se exige a 
Italia por financiarse es ya de alre-
dedor de 300 enteros, desde el 3,7 
por ciento que alcanzó en octubre 
del año pasado, cuando el enfren-
tamiento entre el anterior Ejecuti-
vo y el establishment europeo a cuen-
ta del déficit presupuestario regis-
tró el pico de tensión. 

La reacción del mercado se ha 
apoyado en la reconocida intención 
de Giuseppe Conte –designado por 
el presidente Sergio Mattarella para 
formar Gobierno– de evitar otro 

El sector se apoya en los mínimos históricos hasta los que 
han caído los bonos ante la formación del nuevo Gobierno

to que suponen para BPM y el 9 por 
ciento para Intesa Sanpaolo, que 
acumula casi 80.000 millones en 
deuda italiana, según recoge Citi. 

La relajación de los bonos en las 
últimas semanas y, por tanto, la subi-
da por precio tendrá “un impacto 
positivo sobre el capital” del sector 
financiero, continúan desde la firma 
de inversión norteamericana. Una 
consecuencia que ya es visible en 
bolsa: las acciones de BPM escalan 
un 16,8 por ciento desde el 14 de 
agosto, las de Unicredit un 16,32 por 
ciento, en el mismo periodo, o un 
11,4 por ciento las de Intesa Sanpao-
lo. Todas ellas se sitúan entre los 
bancos más alcistas entre los pre-
sentes en el Stoxx 600. 

Los riesgos pasan por una vuel-
ta a la incertidumbre política que 
haga recordar al mercado que sobre 
Italia pesa una deuda total que supe-
ra el 130 por ciento del PIB y que 
recibe unas calificaciones por parte 
de las agencias de rating que ape-
nas se encuentran a entre uno y dos 
escalones del límite con el bono 
basura. O que se agrave el fuerte fre-
nazo de su economía, que llegó a 
entrar en recesión técnica en enero, 
de la que luego salió, aunque los cre-
cimientos trimestrales apenas se 
han despegado del 0 por ciento. 

Sin impacto en los beneficios  
El impacto que está teniendo en 
bolsa la formación en Italia de un 
Gobierno obediente a la UE y la rele-

BPM Y UNICREDIT SUBEN UN 16% EN TRES SEMANAS

amargo pulso con la Comisión Euro-
pea y las consecuencias son buenas 
para el país, ya que “podría ahorrar-
le más del 1 por ciento del PIB en 
intereses”, según calcula Frederik 
Ducrozet, estratega de Pictet WM, 
y también para los bancos, asegu-
radores y gestoras que acumulan 
mayores cantidades de deuda ita-
liana.  

Los bancos italianos tienen inver-
tidos 290.000 millones euros en 
bonos soberanos del país. Esta cifra 
representa el 8 por ciento del total 
de los activos que poseen en sus 
balances, destacando el 12 por cien-

jación de la deuda del país no se está 
reflejando en las previsiones de 
beneficios de los bancos, pese a la 
elevada exposición respecto al total 
de los activos que tienen en los 
balances. Desde que Salvini inició 
la crisis del último Gobierno el 8 de 

gosto, los analistas solo han incre-
mentado las estimaciones de ganan-
cias de Intesa Sanpaolo y Unicre-
dit en 2019 y apenas lo han hecho 
cerca de un 1 por ciento, rebajando, 
por contra, los beneficios que espe-
ran que consigan en 2020.

Fuente: Elaboración propia, Bloomberg y Citi. elEconomista

El FTSE Mib sube un 9,7% desde el 14 de agosto
Correlación inversa del FTSE Mib y la prima de riesgo de Italia

FTSE Mib, esc. izq. (puntos) Prima de riesgo, esc. der. (puntos básicos)

Correlación inversa de la cotización de Intesa y del interés del bono a 10 años
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Los bancos europeos que co-
tizan en el Stoxx 600 han su-
bido en conjunto cerca de un 
7 por ciento desde que regis-
traron mínimos el 15 de agos-
to. Liderados por las entida-
des italianas, el sector está 
agradeciendo la menor pro-
babilidad de un ‘Brexit’ duro y 
las expectativas de que el 
nuevo programa de estímulos 
monetarios que ponga en 
marcha el BCE en la reunión 
de la próxima semana com-
pense el impacto de los tipos 
negativos en su negocio. 

C. Jaramillo MADRID.  

Durante la jornada del jueves la 
banca fue la principal protagonis-
ta de las bolsas, registrando fuertes 
subidas de la mano de un repunte 
sensible en los intereses de la deuda 
soberana. Con la reunión del BCE 
de la semana que viene en el punto 
de mira, la industria ha reacciona-
do desde mínimos y en el caso de 
las entidades del Ibex rebotan un 5 
por ciento. 

Sin embargo, las últimas subidas 
apenas maquillan el mal compor-
tamiento de los últimos meses, espe-
cialmente en el caso de los bancos 
españoles. En los últimos 3 meses 
caen un 14 por ciento y se dejan casi 

10 puntos porcentuales con respec-
to a la industria de la eurozona y 
más de 21 puntos con respecto al 
sector italiano. 

Este mal comportamiento ha 
supuesto un lastre para el Ibex 35 
–es el índice más bancarizado de 
Europa, aunque a medida que el 
sector va perdiendo tamaño tam-
bién cae su ponderación–, que se 
deja 11 puntos porcentuales en lo 
que va de año con respecto a la bolsa 
de la eurozona. 

“La transición de una potencial 
normalización monetaria del BCE 
a que nuestros economistas consi-
deren un recorte de tipos como su 
caso base cambiaron nuestra opi-
nión abruptamente. Habíamos seña-

lado el apoyo de los tipos como el 
factor clave que haría crecer los 
beneficios más allá de este año y las 
implicaciones de los movimientos 
de la curva de tipos son profundos 
para los bancos españoles. Esto nos 
lleva a tener una visión más con-
servadora, dado que cada vez hay 
más posibilidades de que entre en 

una fase de caída”, inciden en UBS. 
Durante los próximos 12 meses 

el mercado descuenta tres bajadas 
de tipos en la eurozona, lo que ha 
venido penalizando al sector. “La 
realidad es que los tipos más bajos 
son negativos para la banca espa-
ñola, ya que cada 10 puntos básicos 
de recorte implican un impacto de 
entre el 1 y el 2 por ciento en los 
ingresos netos de intereses. Ade-
más, la incapacidad para estable-
cer la magnitud de los recortes hace 
que se limite la visibilidad de las 
ganancias, que ahora mismo ni las 
directivas ni los inversores son bási-
camente capaces de cuantificar”, 
reflexionan en Credit Suisse. 

Los bancos españoles afrontan 

El sector del Ibex 35 queda 10 puntos rezagado 
en tres meses frente al de la eurozona

una doble amenaza procedente de 
los bajos tipos de interés. Además 
de que su libro de préstamos ten-
drá unos intereses más bajos, las 
entidades durante estos años han 
obtenido importantes ganancias 
mediante su cartera de renta fija, 
bien sea gracias a las ganancias por 
precio o a cupones mucho más ele-
vados que los actuales. A medida 
que esos bonos van venciendo los 
intereses que ofrecen las nuevas 
emisiones son mucho más bajos y 
cada vez hay menor margen por 
precio, lo que golpeará el beneficio 
del sector en el futuro. 

Caída de múltiplos 
La fuerte caída vivida durante los 
últimos meses ha llevado al sector 
a cotizar en niveles históricamen-
te bajos. En concreto, la banca del 
Ibex 35 cotiza a 0,57 veces su valor 
en libros, frente a las 0,53 veces en 
las que lo hace la industria de la 
eurozona. 

La banca española 
cotiza con  
un descuento de 
más del 43% frente 
a su valor en libros
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Víctor Blanco Moro MADRID.  

La gestora valenciana Buy&Hold 
recibió el año pasado el pasaporte 
europeo para operar en Luxem-
burgo, y explica que su intención 
es que los tres fondos que comer-

cializa actualmente estén disponi-
bles en el país europeo en los pró-
ximos meses. “El 90 por ciento de 
los bancos no distribuye producto 
español”, se lamenta Julián Pas-
cual, presidente y fundador de la 
gestora. 

La arquitectura abierta no fun-
ciona entre los bancos y las gesto-
ras españolas. "Los sistemas infor-
máticos de un banco español no 
permiten la venta de un fondo espa-
ñol que no sea del propio banco", 

explica Pascual, algo que está for-
zando a la gestora Buy&Hold a lle-
varse sus productos a Luxembur-
go, donde pretenden empezar a 
comercializar sus tres vehículos en 
los próximos meses. “Los sistemas 
de los bancos sí permiten la venta 
de un fondo luxemburgués; la arqui-
tectura abierta va por ahí”, señala 
Pascual. 

El proceso, que dio sus primeros 
pasos el año pasado, cuando la 
Comisión Nacional del Mercado de 

Valores (CNMV) dio oficialmente 
el alta a la gestora para poder ope-
rar en el país, no es sencillo. “Es muy 
costoso en términos de tiempo y 
dinero, si quieres tener tu la gestión 
y no depender de terceros", expli-
ca Rafael Valera, CEO y gestor de 
la compañía.  

La gestora, que pretende montar 
tres fondos luxemburgueses con la 
misma filosofía de inversión que 
mantienen los tres productos que 
comercializa en España, todavía no 

ha decidido si mantendrá los fon-
dos españoles una vez tengan dis-
ponibles los luxemburgueses. “De-
pende de muchas variables, y ten-
dremos que decidir más adelante”, 
explica Pascual. La gestora tendrá 
que valorar las ventajas y los incon-
venientes que esto podría suponer. 
“Puede tener sentido mantenerlos, 
pero también existirían algunos 
inconvenientes, al tener que hacer 
gestiones por duplicado”, explica 
el presidente de la compañía. 

Buy&Hold:  “El 90% de la banca no vende fondos de terceros”
La gestora quiere llevar 
a Luxemburgo sus tres 
productos en 2020

Daniel Yebra MADRID.  

El Tesoro Público revisó este jue-
ves el programa de emisiones de 
2019 y aprovechó para presumir de 
“la fuerte demanda”, según la des-
cribe Elena Aparicio, directora gene-
ral de la institución, que existe sobre 
la deuda de España, hasta afirmar 
que no ve “obstáculos, ni psicológi-
cos ni de mercado” para que el inte-
rés del bono con vencimiento a 10 
años entre en negativo. Entre los 
socios de la eurozona, los inverso-
res pagan por financiar a Alemania 
y Francia en ese plazo desde hace 
meses, y ya lo hacen también en 
todos los vencimientos inferiores 
de España. 

“Vemos que es posible y más en 
base a lo que pueda hacer el BCE”, 
insiste Elena Aparicio. El interés 
que se exige al bono de referencia 
en el mercado secundario ha caído 
150 puntos básicos desde el máxi-
mo que registró en octubre de 2018, 
ligeramente por encima del 1,72 por 
ciento. Ahora se sitúa en el 0,2 por 
ciento pero llegó a hundirse en el 
0,03 por ciento el 15 de agosto, su 
mínimo histórico. 

Un recorte que ha llevado el coste 
medio de la deuda que soporta el 
país al suelo del 2,29 por ciento, lo 
que la propia ministra de Econo-
mía, Nadia Calviño, adelantó este 
mismo jueves que supondrá este 
año un ahorro de 2.300 millones de 
euros para el Estado, al reducir la 
carga de intereses sobre el PIB al 2 
por ciento, “frente al 2,82 por cien-
to de 2014”, según recalca la direc-
tora general del Tesoro. 

En estas inmejorables condicio-
nes de financiación, la institución 
pública ha tomado una decisión apa-
rentemente contradictoria: reducir 
el objetivo de emisiones, desde los 
35.000 millones que se fijó enero a 
los 20.000 millones actuales. Esta 

El Tesoro ve al bono en negativo, 
pero no espera mejoras de ‘rating’
La inestabilidad política aleja un avance de la calificación durante este otoño
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Los inversores asiáticos compran el 11% de las nuevas emisiones
Deuda española
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ca con una cartera con una vida más 
larga, cosa que ya tenemos, y en todo 
caso hay que ir financiando lo que 
realmente se necesita, y no más”. 

Lo que no espera el Tesoro Públi-
co es que las agencias de rating mejo-
ren las calificaciones que emiten 
sobre la deuda española este otoño. 
“Valoran los fundamentales, el 
esfuerzo y que estamos en una posi-
ción mejor, no obstante, aquí sí que 
juega en nuestra contra la inestabi-
lidad política”, comenta la directo-
ra general, quien confiesa que “las 
agencias están teniendo en cuenta 
varios factores para ser prudentes: 
las tensiones internacionales y cómo 
se están comportando las grandes 
economías de nuestro entorno ante 
las incertidumbres”. 

Una estrategia a largo plazo 
“Acaparar dinero simplemente por-
que los tipos están bajos no es efi-
ciente: hay que recordar que lo que 
hay que ir pagando año a año es la 
deuda que se emitió anteriormen-
te con tipos mucho más elevados 
[el máximo se alcanzó en 2012 sobre 
el 7,5 por ciento para los bonos a 10 
años], con lo cual reducir la deuda 
nos ayudará a reducir esos intere-
ses”, continúa Elena Aparicio, que 
insiste en que recortar el objetivo 
de emisiones, principalmente en el 
medio y en el largo plazo, no res-

ponde a que se espere una menor 
demanda. Todo lo contrario: “Nos 
comparan con países semi core al 
estar creciendo por encima de los 
socios europeos y esto es muy posi-
tivo, ya que atraemos a inversores 
de calidad [los asiáticos, principal-
mente japoneses, superaron el 10 
por ciento de la emisión a 10 años 
de junio al considerar a España una 
alternativa a los intereses negativos 
de Alemania o Francia], que com-
pran bonos para dejarlos en carte-
ra, lo que quiere decir que nuestra 
deuda será menos volátil”.

cifra está un 40 por ciento por deba-
jo de los 34.277 millones de 2018, 
cuando el coste medio fue del 0,64 
por ciento, frente al 0,37 por cien-
to actual. Todavía es más discuti-
ble si se tiene en cuenta que según 
esta nueva meta, el grado de ejecu-
ción se va ya al 75,6 por ciento. 

“No es una decisión ineficiente”, 
explica Elena Aparicio, quien reco-
noce que “es cierto que están bajan-
do los tipos de interés y que se puede 
pensar: ‘oye, aprovéchate y emite 
más’, sin embargo nuestro primer 
objetivo es reducir la deuda públi-

El Estado se ahorrará 
2.300 millones  
en intereses al caer 
el coste medio de  
la deuda al 2,29%

“Italia no robará demanda a España 
porque no juega en la misma liga” 
Sobre Italia, que en las últimas semanas ha acaparado buena parte 
de las compras de deuda soberana ante la inminente formación de un 
Gobierno sin la participación de la la Liga de Matteo Salvini (ver pági-
na 22), la directora general del Tesoro Público, Elena Aparicio, consi-
dera que “no va a robar demanda a España” porque todavía “estamos 
muy separados”. Eso sí, reconoce que si el país mediterráneo “hace 
reformas estructurales y se compromete con la consolidación fiscal 
será un soberano más que entre a jugar en la liga en la que juega Es-
paña, pero ahora no lo vemos”.
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Después de varios intentos 
fallidos finalmente podemos 
decir que la presión compra-
dora ha logrado romper la 
importante resistencia que 
presentaba la cotización de 
Inditex en la zona de los 28 
euros. La superación de la 
misma confirma la hipótesis 
alcista que semanas atrás 
nos invitó, aprovechando las 
últimas caídas en el título, a 
incorporar a Inditex a la lista 
de recomendaciones de Eco-
trader. Nuestra intención era 
buscar un contexto de alzas 
hacia primeros objetivos en los 29,40 euros, que es el último obstácu-
lo que tiene que superar para que podamos favorecer un escenario de 
alzas en próximos meses hacia su zona de altos históricos en torno a 
los 35 euros. Aquellos que están fuera podrían aprovechar un próxi-
mo recorte a los 27 para comprar una vez se han superado los 28.

Inditex bate resistencias clave
La operación del día Joan Cabrero

Estrategia (alcista)  
Precio de apertura de la estrategia  26,38 
Primer objetivo  29,40    
Segundo objetivo  35 
Stop  < 25,30

Qué comprar o vender (Últimas modificaciones y estrategias más recientes)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ÚLTIMAS MODIFICACIONES

Las líneas dibujadas en los gráficos representan los soportes (zona de precios en los que el valor podría encontrar 
apoyo para volver a subir) y las resistencias (precios en los que se podrían detener las subidas).Estos análisis no 
constituyen una recomendación  de compra o venta de valores. El Economista no se responsabiliza de las conse-
cuencias de su uso y no acepta ninguna responsabilidad derivada de su contenido. 

(*) Ajustado al pago de dividendos. (**) Precios en dólares.
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Desde la base del canal que 
viene guiando el proceso al-
cista de Amazon durante los 
últimos meses, vemos cómo 
la cotización está sentando 
las bases de un patrón de gi-
ro que en análisis técnico se 
conoce como doble suelo. 
Esta pauta se vería confir-
mada si se superan resistencias de 1.835 dólares, que ayer comenza-
ron a ser presionadas. Su superación abriría la puerta a una subida 
que podría tratar de retomar las alzas de los últimos meses hacia ob-
jetivos en los altos históricos en la zona de 2.055 dólares. Para que es-
ta hipótesis ganara enteros sería preciso que resistencias históricas, 
como los 3.035 del S&P 500, fueran batidas. Esto último es algo que 
está por ver ya que no nos sorprendería que ahí se frenen las alzas. 

Amazon necesita un empujón más

Desde Ecotrader hemos in-
sistido en numerosas oca-
siones que Deutsche Post es 
un título que debe estar en 
cartera puesto que todo 
apunta a que es cuestión de 
tiempo que su cotización 
consiga confirmar un amplio 
patrón de giro al alza en for-
ma de cabeza y hombros invertido. La confirmación de esta pauta se 
daría en el caso de superarse resistencias que a corto están siendo 
presionadas, concretamente los 30,75-31,35 euros, lo cual abriría la 
puerta a un escenario alcista hacia objetivos en los 41,40 euros, que 
son los altos del año 2018 e históricos del valor. Hablamos de un po-
tencial de revalorización en próximos meses superior al 30 por ciento. 
Los que están fuera pueden comprar si supera los 31,35. 

Deutsche Post debe estar en cartera

La palabra calma encierra algunas sorpresas. Aunque 
hoy en día es sinónimo de un estado de paz y sosiego, 
este término deriva de algo que nada tiene que ver con 
su actual definición y más bien con el calor sofocante del 
verano. De la voz griega ‘kaûma’, que significaba calor o 
bochorno, surgió en latín ‘cauma’ relacionado con que-
maduras.  

En castellano, la palabra calma se documenta a partir 
de la segunda mitad del siglo XIII como una voz náutica, 
que hacía referencia a la falta de viento en el mar carac-
terística habitual de la época de verano y, por tanto, vin-
culada a las altas temperaturas. Como vemos, en sus ini-
cios la palabra calma tenía un matiz más bien peyorativo 
derivado de la dificultad de navegar ante la ausencia de 
viento. Algo muy diferente a su actual y positiva acep-
ción. 

Si uno mira solamente el saldo final de las principales  
bolsas en agosto podría tender a pensar que, a diferen-
cia de otras ocasiones, este periodo 
estival en los mercados financieros 
estuvo marcado por la tranquilidad y 
el sosiego. No obstante, si entramos 
al detalle y vemos su evolución du-
rante el mes concluiremos que esta 
“calma” posiblemente ha sido mu-
cho más aparente que real.  

El cierre mensual nos dejó unas 
caídas ligeras en las principales pla-
zas bursátiles, pero que esconden 
momentos de mayor tensión dado 
que los inversores han tenido que 
afrontar una nueva escalada de la “guerra comercial”, in-
certidumbres políticas en Italia y la amenaza de un ‘Bre-
xit’ sin acuerdo. Todo ello, factores que deben mantener 
la cautela en los mercados de cara a los próximos me-
ses. 

El enfriamiento económico continúa y economías co-
mo la de Alemania han registrado una contracción de la 
actividad en el segundo trimestre. Sin embargo, también 
es importante hacer hincapié que el conjunto de los indi-
cadores macroeconómicos disponibles siguen mostran-
do un tono expansivo a nivel mundial, lo que permite ra-
tificar nuestra visión de que estamos en un entorno de 
menor crecimiento económico, pero que se extenderá 
más en el tiempo que en anteriores ciclos. 

Durante el último cuatrimestre del año, los mercados 
financieros continuarán guiados por las expectativas de 
recortes de tipos de interés a ambos lados del Atlántico, 

aspecto que a priori podría servir de revulsivo.  
Unos tipos de interés más bajos facilitarán la capaci-

dad de financiación de las empresas mejorando las con-
diciones financieras y estimulando la economía, por lo 
que uno no debería estar muy negativo ante tales medi-
das. Asimismo, se ha abierto la posibilidad que aquellas 
economías con un mayor margen de maniobra puedan 
adoptar estímulos fiscales. La conjunción de estos facto-
res deberían por tanto permitir extender el ciclo econó-
mico. 

En cuanto a las bolsas, pensamos que no debemos 
minusvalorar el efecto de los nuevos estímulos moneta-
rios, que respaldarán el buen comportamiento de los ac-
tivos financieros en el corto plazo. Frente a ello, la actual 
desaceleración económica también pesará en el creci-
miento futuro de los beneficios empresariales, actuando 
así de freno sobre la renta variable. En resumen, consi-
deramos que los mercados afrontarán en los próximos 
meses la disyuntiva: nuevos estímulos monetarios frente 
a desaceleración económica.  

Un contexto incierto 
En este todavía incierto contexto económico, considera-
mos adecuado mantener una infraponderación táctica 
en renta variable a la espera de nuevas oportunidades. 

Las guías de beneficios en los sectores 
más cíclicos y expuestos al comercio 
han reflejado ya este año la debilidad 
del crecimiento económico y la escasa 
visibilidad sobre la política económica.  

Esto nos hace pensar que el riesgo a 
un incremento de las revisiones a la 
baja en los objetivos a futuro de creci-
miento de beneficios de las compa-
ñías es ahora más elevado. 

Como se aprecia en el gráfico, las 
expectativas de crecimiento de los be-
neficios empresariales para el próximo 

año siguen siendo elevadas y apenas se han revisado a 
la baja. Tendencia que dista del menor crecimiento del 
PIB previsto para los próximos trimestres y que previsi-
blemente veremos reflejados en las cuentas de las em-
presas cotizadas. 

Para que podamos asistir a nuevas e importantes re-
valorizaciones en las bolsas, pensamos que será necesa-
rio confirmar que la incertidumbre política se despeja y 
que los estímulos monetarios logran frenar los riesgos a 
la baja sobre la demanda y, con ello, veamos una recupe-
ración de los beneficios empresariales y también de la 
inversión empresarial.  

Por ahora hay que continuar cauto: con exposición a 
mercado pero con liquidez preparada para aprovechar 
episodios de volatilidad, que nos permitan adoptar posi-
ciones en renta variable pero a valoraciones más atracti-
vas. 

Analista senior de Estrategia de Mercados de Banca March

Análisis

Paulo 
Gonçalves

Un verano en aparente calma

Fuente: Refinitiv y Banca March. (*) Beneficio por acción. elEconomista
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1 Abengoa                              164,71 0,01 0,00 187 3.116                 - - - - 
2 Urbas                                   111,76 0,01 0,00 27 5                 - - - 14,51 
3 Pharma Mar                          82,75 2,42 0,87 444 1.206                 - - - - 
4 GAM                                       81,25 2,60 1,16 77 898                 - - - 5,99 
5 Cellnex                                   76,87         37,91            19,31       11.126            56.582       194,01       135,95                 - 6,73

Notas: (1) En millones de euros. (2) En miles de euros. (3) Número de veces que el beneficio por acción está contenido en el precio del título. (4) Porcentaje del beneficio neto que la empresa destina a dividendos. (5) Deuda total de la compañía entre su beneficio bruto de explotación. Fuentes: Bloomberg y Factset. C La recomenda-
ción media de las firmas de inversión que cubren al valor equivale a un consejo de compra. mLa recomendación media de las firmas de inversión que cubren el título representa una recomendación de mantener al valor en cartera. v La recomendación media de las firmas de inversión equivale a un consejo de venta de la acción. 

Ibex 35 Mercado continuo

Puntos

7.000

05 septiembre 201930 nov. 2012

8.992,70
10.500

14.000

Banco Sabadell 7,68 
Bankia  7,66 
Sniace 7,39 
Ercros 6,48 
Bankinter 5,77 
Cie Automotive 5,59

Santander 249.767.900 270.169.600 
Telefónica 138.269.800 147.709.400 
Repsol  123.030.500 119.624.000 
Iberdrola  112.532.900 142.084.600 
BBVA 110.399.000 158.710.700 
Inditex 89.943.150 162.234.500

VOLUMEN DE 
LA SESIÓN

VOLUMEN MEDIO 
SEIS MESES

VAR. %

CAMBIO 2019 %CAMBIO DIARIO%CIERRE

CAMBIO 
 2019 %

MÁXIMO 
12 MESES

MÍNIMO 
12 MESES

VALOR EN 
BOLSA€1

VOLUMEN 
SESIÓN2 

PER 
20193 

PER 
20203 

PAY OUT4 DEUDA/ 
EBITDA5

CIERRE VAR. PTS. VAR. VAR. 2019
8.992,70 m 136,10 1,54% 5,30%

Madrid 899,23 1,54 4,25 
París Cac 40 5.593,37 1,11 18,24 
Fráncfort Dax 30 12.126,78 0,85 14,85 
EuroStoxx 50 3.484,70 0,98 16,10 
Stoxx 50 3.179,52 0,41 15,20

Ibex 35

Los más negociados del día

GAM                            -2,93 
Reno de Médici          -2,61 
Fluidra                         -2,26 
Rovi                             -2,16 
Coemac                       -1,72 
Arima  -1,49

VAR. %

Mercado continuo

Otros índices

PRECIO CAMBIO 
DIARIO (%)

CAMBIO 
12 MESES (%)

CAMBIO 
2019 (%)

VOLUMEN DE 
NEGOCIO AYER2

RENT.xDIV 
2019 (%)

PER 
20193

PRECIO 
OBJETIVO

CONSEJO PRECIO CAMBIO 
DIARIO (%)

CAMBIO 
12 MESES (%)

CAMBIO 
2019 (%)

VOLUMEN DE 
NEGOCIO AYER2

RENT.xDIV 
2019 (%)

PER 
20193

PRECIO 
OBJETIVO

CONSEJO 

Los mejores Los peores

Los mejores de 2019

Londres Ftse 100 7.271,17 -0,55 8,07 
Nueva York Dow Jones* 26.776,64 1,60 14,79 
Nasdaq 100* 7.848,49 1,67 23,99 
Standard and Poor's 500* 2.978,13 1,37 18,80

* Datos a media sesión

CIERRE VAR. PTS. VAR. VAR. 2019

125,76 m 2,39 1,94% 2,99%

Puntos

100

05 septiembre 201930 nov. 2012

200

125,76

*El Eco10 se compone de los 10 valores, equiponderados, con más peso 
de la Cartera de consenso de elEconomista, elaborada a partir de las 
recomendaciones de 53 analistas. Se constituyó el 16 de junio de 2006.

CIERRE VAR. PTS. VAR. VAR. 2019

1.745,20 m 27,88 1,62% 11,67%

Puntos

1.000

30 nov. 2012 05 septiembre 2019

1.745,20

1.500

2.000

*El Eco30 es un índice mundial creado por elEconomista. Utiliza datos 
de la consultora en consenso de mercado FactSet, está calculado por la 
gestora de la bolsa alemana y forma parte de la familia de índices Stoxx. 

Eco10
3

Eco303

Datos a media sesión

m Abengoa 0,01 1,12 -10,00 164,71 3.116 - - - - 
m Adolfo Domínguez 7,30 4,29 -14,52 5,80 26 - - - - 
k Adveo 0,49 0,00 -38,61 0,00 - - 0,54 - - 
m Aedas Homes 20,20 0,50 -26,97 -8,84 722 0,00 18,53 - - 
m Airbus 127,90 1,60 23,79 52,72 504 1,65 20,64 143,45 c 
m Airtificial 0,12 0,16 -14,33 -11,17 69 - - - - 
k Alantra Partners 14,05 0,00 -6,64 1,08 27 - - - - 
m Alba 46,60 1,30 -5,67 9,65 128 2,15 15,74 58,75 c 
m Almirall 17,30 0,41 6,66 29,39 2.231 1,25 21,93 17,86 c 
m Amper 0,27 0,93 -18,17 14,02 331 - - - - 
m Applus+ 12,50 2,71 6,47 29,00 2.180 1,30 16,11 14,08 c 
m Atresmedia 3,48 2,78 -35,03 -15,77 1.544 12,99 6,27 4,78 m 
m Audax Renovables 1,50 3,53 -23,08 16,42 461 - - - - 
m Azkoyen 6,84 1,18 -16,59 4,59 7 2,19 10,52 8,33 c 
k Barón de Ley 105,00 0,00 -7,89 -3,67 - 0,00 19,20 116,57 m 
k Bayer - - - - - - 8,90 - - 
m Biosearch 1,03 1,38 -40,80 3,83 163 - - - - 
m Bodegas Riojanas 4,60 0,44 -19,30 -13,21 5 - - - - 
m BME 23,90 0,17 -14,89 -1,73 1.821 6,09 15,69 24,93 v 
m Borges 3,26 5,16 -29,13 -17,68 5 - - - - 
q CAF 39,95 -0,87 1,78 10,36 1.126 2,27 18,33 47,34 c 
m Cata. Occidente 31,30 0,32 -13,66 -3,99 560 2,81 9,81 42,58 c 
q Clínica Baviera 14,25 -0,35 8,37 5,17 28 - - 14,33 c 
q Coca-Cola European P. 50,70 -0,98 37,55 25,68 30 2,46 19,94 - - 
m Codere 3,40 1,49 -53,10 4,62 43 - 10,63 - - 
q Coemac 3,42 -1,72 -42,52 30,53 118 - - - - 
k Deoleo 0,06 0,00 -57,77 13,27 53 - 21,33 0,11 v 
m Dia 0,48 0,39 -74,85 4,75 76 0,00 - 0,64 v 
m Dogi 0,73 0,28 -15,99 1,23 5 - - - - 
k DF 0,27 0,00 -79,38 -53,91 29 - - - - 
q Ebro Foods 19,50 -0,31 5,41 11,81 642 3,38 18,31 19,92 m 
m eDreams Odigeo 3,83 0,52 -3,04 61,26 241 - 9,85 4,93 m 
m Elecnor 10,75 0,47 -8,90 -18,56 64 2,79 8,21 - - 
m Ercros 1,84 6,48 -62,78 -40,91 627 - - - - 
m Euskaltel 7,39 0,54 5,65 5,72 546 4,74 17,51 8,58 m 
m Faes Farma 4,81 1,48 33,61 61,95 3.066 1,43 20,73 4,49 c 
m FCC 11,50 0,35 -5,58 -1,71 561 3,63 15,05 12,94 m 
q Fluidra 11,24 -2,26 -12,60 14,81 1.015 1,07 23,91 12,80 m 
q GAM 2,32 -2,93 -4,13 81,25 898 - - - - 
k Gen. Inversión 1,87 0,00 -4,10 4,47 - - - - - 
m Gestamp 4,31 5,17 -35,19 -13,28 2.668 3,43 9,07 6,40 c 
m Global Dominion 4,13 1,60 -16,58 -4,07 324 1,21 17,19 5,60 c 
m Grupo Ezentis 0,48 0,10 -30,06 1,79 127 - 17,93 0,69 c 
k Iberpapel 26,90 0,00 -27,93 -18,48 7 2,22 13,59 33,47 v 
k Inm. Sur 10,05 0,00 -15,55 -2,43 2 3,28 10,05 15,10 c 
k Lab. Reig Jofre 2,37 0,00 -5,95 3,95 7 - 26,33 3,92 - 
q Lab. Rovi 22,70 -2,16 36,75 30,09 401 0,49 50,56 19,55 m 
m Lar España 6,74 1,35 -22,87 -8,69 855 9,50 18,47 9,94 c 
m Liberbank 0,31 1,30 -34,54 -29,09 1.025 3,21 8,00 0,49 c 
k Lingotes 13,95 0,00 -16,96 26,82 1 - - - - 
m Logista 17,84 0,22 -20,85 -18,39 699 6,41 12,66 24,47 c 
m Metrovacesa 8,97 1,82 -23,77 -16,56 451 5,84 - - - 
m Miquel y Costas 15,60 1,30 -24,82 -8,13 248 2,95 12,48 18,70 c 
q Montebalito 1,78 -0,28 1,83 35,88 13 - - - - 
k Natra  1,00 - 6,96 17,25 - - - - - 
m Naturhouse 2,03 0,75 -46,14 28,33 40 - - - - 
m Neinor Homes 11,47 1,24 -26,19 -11,77 467 0,00 14,36 12,93 m 
q NH Hoteles 4,47 -0,31 -28,99 10,21 76 3,33 17,81 6,01 m 
m Nicolás Correa 3,64 0,55 -7,38 12,00 13 - - - - 
q Nyesa 0,01 -0,79 -53,18 -25,15 28 - - - - 
m OHL 1,10 2,81 -61,83 68,17 3.711 1,55 - 1,01 v 
m Oryzon 2,65 3,32 -29,93 22,17 371 - - - - 
q Parques Reunidos 13,74 -0,15 13,93 27,22 62 2,98 15,88 13,05 m 
m Pescanova 0,49 3,72 -38,07 -13,04 65 - - - - 
m Pharma Mar 1,99 0,10 27,86 82,75 1.206 - - 2,00 v 
m Prim 11,00 0,46 -13,39 4,76 107 - - - - 
m Prisa 1,34 4,84 -20,28 -19,29 550 0,00 20,68 1,89 m 
m Prosegur 3,36 0,60 -32,14 -23,97 2.357 3,93 13,89 5,36 m 
m Quabit 0,82 1,24 -53,84 -37,15 111 - - 1,70 c 
q Realia 0,94 -0,21 -9,60 3,08 10 - 32,34 1,03 m 
q Reno de Médici 0,60 -2,61 -44,81 -0,67 108 0,67 8,64 - - 
m Renta 4 6,66 0,91 -13,51 -15,05 3 - - - - 
m Renta Corp 3,78 4,13 -6,20 18,50 77 - - - - 
m Sanjose 7,70 1,72 71,88 67,39 478 - - - - 
m Sacyr 2,32 2,02 -5,91 33,26 2.380 3,92 6,42 2,85 c 
m Service Point 0,61 0,66 -14,17 53,19 19 - - - - 
m Sniace 0,09 7,39 -14,05 32,86 425 - - - - 
m Solaria 5,27 0,96 -4,70 32,91 1.647 - 38,47 6,98 c 
m Talgo 5,06 0,60 8,82 -5,60 1.552 0,71 16,38 6,56 c 
m Técnicas Reunidas 22,64 4,52 -19,40 6,09 3.011 3,41 19,76 27,05 m 
k Vértice 360º 0,00 0,00 -8,24 43,37 211 - - - - 
m Tubacex 2,77 2,59 -12,34 10,80 249 1,62 24,73 3,78 c 
m Tubos Reunidos 0,19 0,42 -53,33 34,13 43 0,00 - 0,17 v 
m Unicaja 0,67 3,08 -51,13 -41,74 1.233 7,16 5,36 1,15 c 
k Urbas 0,01 0,00 -28,00 111,76 5 - - - - 
q Vidrala 78,30 -0,63 0,38 5,95 398 1,42 15,65 88,33 m 
m Vocento 1,32 0,38 -1,87 19,55 24 1,44 23,48 1,73 c 
m Zardoya Otis 6,36 2,92 -18,41 3,59 951 5,05 19,92 7,58 m

q Acciona 98,80 -0,65 30,93 33,69 6.352 3,77 18,55 99,22 v 
m Acerinox 8,14 4,17 -23,39 -0,28 14.434 5,91 13,77 10,13 m 
m ACS 34,86 0,26 -0,40 3,04 23.585 5,38 10,77 43,03 c 
m Aena  167,10 0,75 10,92 23,09 15.505 4,39 18,13 163,44 v 
m Amadeus 68,08 1,01 -11,52 11,90 45.842 1,88 24,77 70,57 v 
m ArcelorMittal 13,89 3,20 -44,13 -23,62 13.981 1,59 10,41 21,54 c 
m Banco Sabadell 0,81 7,68 -40,62 -18,98 42.739 6,79 6,00 1,15 m 
m Banco Santander 3,53 3,52 -17,47 -11,23 249.768 6,32 7,35 4,92 c 
m Bankia 1,70 7,66 -50,26 -33,55 25.598 8,00 8,02 2,37 v 
m Bankinter 5,54 5,77 -28,90 -21,06 18.010 5,47 9,20 7,14 v 
m BBVA 4,50 4,24 -16,17 -3,01 110.399 6,03 6,76 5,73 m 
m CaixaBank 2,16 5,26 -46,92 -31,73 51.014 6,71 6,81 3,33 m 
q Cellnex 37,25 -0,90 80,92 76,87 56.582 0,28 194,01 33,82 m 
m Cie Automotive 22,68 5,59 -9,35 5,78 5.493 3,12 10,13 29,24 c 
m Enagás 20,30 1,10 -16,50 -14,02 15.328 7,89 11,42 20,19 v 
m Ence 3,59 3,22 -55,19 -34,48 8.853 4,67 12,14 5,69 c 
q Endesa 23,71 -0,59 22,37 17,78 22.739 6,06 16,45 22,40 v 
q Ferrovial 26,10 -0,38 44,80 47,50 55.766 2,83 73,31 24,17 c 
q Grifols 28,10 -1,30 14,51 22,71 29.514 1,39 26,19 28,87 m 
q Iberdrola 9,44 -0,63 48,82 34,48 112.533 3,97 17,94 8,71 m 
m Inditex 28,54 2,66 14,76 27,70 89.943 3,73 23,43 28,46 m 
m Indra 7,78 4,43 -23,20 -5,53 8.164 1,23 10,39 11,00 m 
q Inm. Colonial 10,61 -0,84 12,63 30,42 6.064 2,09 40,34 10,06 m 
m IAG 4,79 2,04 -33,49 -25,82 8.376 6,76 4,19 7,48 c 
m Mapfre 2,44 1,71 -4,31 5,17 9.461 6,31 9,88 2,80 v 
q MásMóvil 18,66 -0,85 -2,61 -4,31 4.883 0,02 21,35 26,88 c 
m Mediaset 6,17 2,76 1,98 12,39 14.696 6,81 10,18 6,53 m 
m Meliá Hotels 7,51 1,69 -30,32 -8,59 4.783 2,20 14,35 10,57 c 
q Merlin Prop. 12,09 -0,25 3,29 13,01 8.799 4,35 20,05 13,29 c 
q Naturgy 23,75 -0,21 2,46 6,69 16.595 5,76 17,11 21,96 v 
m Red Eléctrica 18,31 0,05 0,25 -6,08 21.288 5,75 13,82 18,26 v 
m Repsol  13,78 1,59 -16,69 -2,17 123.031 7,01 8,58 17,89 c 
m Siemens Gamesa 12,55 0,60 0,40 17,95 18.589 0,90 18,08 15,29 m 
m Telefónica 6,51 1,09 -4,32 -11,34 138.270 6,21 9,53 8,78 m 
m Viscofan 44,60 1,00 -26,95 -7,32 3.161 3,54 20,28 51,22 v
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Cristina Narbona Presidenta del PSOE y vicepresidenta primera del Senado

No ha tenido ni un solo día de vaca-
ciones este verano. Lo único que le 
ha servido para “desconectar” ha 
sido un seminario de la UIMP en 
Santander, pero no se queja. Es una 
trabajadora incansable que compa-
gina su actividad como presidenta 
del PSOE con la Vicepresidencia 
Primera del Senado. Tal vez por eso 
cuando le preguntas si tiene blo-
queada su agenda en las fechas cer-
canas al 10 de noviembre para una 
posible cita electoral, sonríe y expli-
ca que su planning, también a largo 
plazo, es imposible para el común 
de los mortales y niega que su par-
tido quiera nuevas elecciones. Cris-
tina Narbona (Madrid, 1951) es una 
mujer amable, educada, profunda-
mente de izquierdas y de firmes 
convicciones que no necesita alzar 
la voz para hacerse oír. Tiene un 
discurso que enlaza con la social-
democracia clásica en cuanto el for-
talecimiento de los valores y pone 
como ejemplo de Gobierno de coo-
peración el de Portugal. En su pre-
sencia es imposible no recordar que 
es la segunda mujer presidenta del 
PSOE, ministra de Medio Ambien-
te con Zapatero, ecologista de larga 
trayectoria y una de las artífices del 
documento Por Una Nueva Social-
democracia, con el que Pedro Sán-
chez concurrió y ganó las prima-
rias. Para ella, la lealtad siempre ha 
tenido premio y es una de las muje-
res más respetadas y queridas del 
partido del puño y la rosa. Afirma 
que un Gobierno de coalición con 
Unidas Podemos está completa-
mente descartado. Cree que fue un 
error de Iglesias no aceptar la ofer-
ta de una Vicepresidencia y tres 
ministerios y que ya no tiene sen-
tido repetirla. Asevera, no obstan-
te, que en caso de acudir de nuevo 
a las urnas “el nivel de fidelización 
de los votantes del PSOE” es el más 
alto y tendrían un buen resultado.   

¿El documento de más de 300 medi-
das dado a conocer por Pedro Sán-
chez es un nuevo programa elec-
toral o una forma de evitar las elec-
ciones y entenderse con Podemos? 
No es un programa electoral, sino 
un programa de Gobierno con 
mucho detalle. Una oferta que ha 
sido reposada en agosto en las 24 
reuniones que el presidente, miem-
bros del Gobierno y de la dirección 

del partido han tenido con distin-
tas organizaciones y asociaciones. 
Un total aproximado de 350 esta-
mentos de la sociedad civil. Por lo 
tanto, arranca de nuestro progra-
ma electoral, pero incorpora medi-
das y planteamientos en los que 
coincidimos con Unidas Podemos.  

Cuando ustedes ofrecen a Unidas 
Podemos entrar en instituciones 
importantes, aunque no estén en 
el Gobierno, ¿a qué se refieren? 
Primero, lo que ha ofrecido el pre-
sidente son mecanismos para garan-
tizar que, si hay un acuerdo progra-
mático, ese acuerdo se va a cumplir. 
Un mecanismo de supervisión y 
seguimiento, desde una oficina 
dependiente del Ministerio de 
Hacienda, una oficina presupues-
taria, y comisiones de seguimiento 
en el Congreso y en el Senado. 

Pero, ¿a qué tipo de instituciones 
del Estado de refieren? 
Sánchez mencionó algunas del 
ámbito judicial, fiscal, energético, 
etc. Ahí se abre un espacio bastan-
te amplio de organismos donde hay 
personas que designa el Gobierno, 
y que, si hubiera una colaboración 
con Unidas Podemos, podrían recaer 
en alguien de ese partido. 

Vamos, que el Gobierno de coali-
ción con Unidas Podemos se des-
carta completamente, ¿no? 
Un Gobierno de coalición con Uni-
das Podemos está com pletamente 
descartado. Lo descartó Pablo Igle-
sias en una negociación que todo el 
mundo vio cómo terminó. No se dan 
las condiciones para que tengamos 
dentro del Gobierno a personas de 
un partido que, en algunas cuestio-
nes de extraordinaria importancia 
para España, tienen posiciones muy 
diferentes a las nuestras. 

¿Como qué? ¿Cuáles son esas cues-
tiones en las que discrepan? 
Pues, en concreto, en relación con 
los partidos independentistas de 
Cataluña, cuyos postulados, en algu-
nos temas se comparten desde Uni-
das Podemos y sus distintas con-
fluencias. Nosotros rechazamos 
completamente un referéndum de 
autodeterminación que es contra-
rio a la Constitución y optamos por 
la mejora del Estatuto de Autono-
mía de Cataluña, y por todas aque-
llas medidas que permitan recupe-
rar la confianza en esa comunidad. 

¿Y qué ha pasado para que esa ofer-
ta, que valía en julio, de darle a Pode-

mos una Vicepresidencia y tres 
ministerios ya no sirva? 
Pues que Podemos consideró que la 
oferta del Gobierno era insuficiente. 
En la negociación se puso de mani-
fiesto que ellos pretenden tener un 
Gobierno dentro del Gobierno, seg-
mentar los procesos de decisión, cuan-
do un Gobierno es, ante todo, un órga-
no colegiado. 

Pablo Iglesias dice que él aceptó 
humillarse y dar un paso a un lado, 
pero que no va a humillar a sus tres 
millones de votantes... 
Habría que preguntarle a Iglesias si 
en Portugal se humilla a los votan-
tes de los partidos de izquierda, que 
están apoyando desde fuera al Par-
tido Socialista. No creo que se pueda 
hablar de humillación, pero para 
ellos en julio todo resultaba insufi-
ciente. Y no vamos a volver a esa vía 
porque tuvo su momento, y ya pasó. 
La confianza hay que construirla 
ahora sobre bases diferentes. 

¿Fue un error de estrategia de Igle-
sias no aceptar esa oferta, minimi-
zando la importancia de las com-
petencias de Igualdad o Sanidad? 
Decir que el Ministerio de Sanidad 
no tiene importancia, además de 
increíble, es un profundo error. Ese 
ministerio tiene la Agencia del Medi-
camento, que incide en los precios 
de los fármacos, establece las pres-

taciones del Sistema Nacional de 
Salud, gestiona el Sistema Nacional 
de Transplante, las alertas sanita-
rias, etc. La Sanidad pública es una 
de las señas de identidad de cual-
quier partido de izquierdas. Y lo 
mismo ocurre con el Ministerio de 
Igualdad. ¿O es que la igualdad ya 
no es un objetivo de la izquierda? 
Creer que eso no tiene importancia 
no se entiende. Fue un error el recha-
zo de Podemos, pero ahora no se 
trata de hacernos reproches, sino 
de mirar hacia adelante sobre la base 
de esta oferta programática, y con-
fío en que haya una aprobación. 

¿Hoy, como presidenta del PSOE, 
descarta unas elecciones o las con-
templa, teniendo en cuenta que las 
encuestas le son favorables? 
En el PSOE no queremos repetir 
las elecciones por muy bien que 
aparezcamos situados en las encues-
tas. Lo más importante es que que-
remos sacar de la parálisis el traba-
jo del Gobierno y del Parlamento. 
Queremos que el 10 de noviembre 
esté ya funcionado el Parlamento 
para sacar adelante leyes como la 
de la eutanasia, la reforma laboral 
y otras donde sabemos que existe 
un consenso con Unidas Podemos 
y otros grupos de la Cámara. 

Pero ustedes hablan de revertir la 
reforma laboral, y lo que quiere 
Podemos es derogarla, y esa es una 
diferencia sustancial, ¿no? 
En nuestra propuesta se recoge 
derogar los elementos más lesivos 
de la reforma laboral, y se explici-
ta cuáles son. También es impres-
cindible avanzar en un nuevo Esta-
tuto de los Trabajadores a partir del 
diálogo social. Coincidimos tam-
bién con Podemos en blindar en la 
Constitución el sistema público de 
pensiones para garantizar que van 
mejorando en función del IPC. 

Podemos pide también un impues-
to a la banca, las eléctricas y limi-
tar los precios del alquiler, y eso no 
es exactamente lo que ustedes 
apuntan en su documento… 
El documento no es cerrado, es una 
propuesta abierta y se pueden intro-
ducir más medidas. Partimos del 
establecimiento de un tipo mínimo 
para el Impuesto de Sociedades del 
15 por ciento, de una reducción del 
gravamen de Sociedades en el caso 
de las pymes, de una tasa Google, 
de un impuesto sobre transaccio-
nes financieras y de avances en la 
fiscalidad. Rechazar participar en 
el Gobierno que lleve adelante un 

programa con esas medidas me 
parecería un enorme error por parte 
de un partido de izquierdas. 

¿Entonces las ‘tasas Tobin y Google’ 
son irrenunciables, aunque no sea 
una opción en otros países europeos? 
Sí, la tasa Tobin está en nuestro pro-
grama. La tasa a las transacciones 
financieras estaba ya en la Agenda 
del Cambio que presentó la minis-
tra Nadia Calviño a Europa hace 
unos meses. Es un compromiso que 
defendemos a escala europea, al 
igual que la tasa Google. En ambos 
casos sería óptimo que hubiera un 

Negociaciones: 
“Unidas Podemos 
pretende  
tener un  
Gobierno dentro 
del Gobierno” 

Adelanto electoral: 
“El PSOE subiría 
si hay elecciones, 
pero nuestro 
escenario no es el 
de otros comicios” 

Independentismo: 
“Rechazamos un 
referéndum de 
autodeterminación 
contrario a la 
Constitución”

“Está descartado un Gobierno 
de coalición con Podemos”

La entrevista de

Esther 
Esteban
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impuesto europeo, igual en todos 
los países, pero estamos decididos 
a incorporarlo a nuestro sistema 
fiscal si no hay avances en otras par-
tes. Por cierto, también planteamos 
la propuesta de un nuevo impues-
to sobre el CO2 a nivel europeo, que 
es una de las fórmulas que ha mane-
jado ya la nueva presidenta, Ursu-
la von der Leyen, en su primer dis-
curso ante el Parlamento Europeo. 

¿Se podría llegar al salario mínimo 
de 1.200 euros? Porque ustedes 
hablan de una subida hasta el 60 
por ciento del salario medio, que 

no es exactamente lo mismo, ¿no? 
Con ese 60 por ciento del salario 
medio, que es lo que establece la 
Carta Social Europea, prácticamen-
te se llega a esa cantidad de 1.200 
euros; es una diferencia mínima. 

¿Y eso de limitar por ley la subida 
del alquiler puede hacerse? 
Hay una propuesta para limitar el 
abuso en el mercado de alquileres, 
interviniendo en lo que son las vivien-
das vacías y las propiedades de los 
grandes tenedores inmobiliarios.  

¿Qué piensa cuando se acusa al 

presidente en funciones de estar 
en campaña permanente, de hacer-
se fotos con la sociedad civil y no 
acercarse a los partidos que le pue-
den facilitar la investidura? 
Me parece un error de interpreta-
ción. Las 24 reuniones en las que 
Sánchez ha participado no han sido 
ni un teatro, ni una escena del sofá, 
sino una iniciativa extraordinaria-
mente viva e interesante. Despre-
ciar ese contacto es lamentable. 

Bueno, admita que hasta el presi-
dente se muestra preocupado por 
esta parálisis… 
Todos esos asuntos y otros muchos 
requieren de un Gobierno con plena 
capacidad de actuación. Por ejem-
plo, la Intervención General del Esta-
do ha dicho que no se puede trans-
ferir a las CCAA los recursos que 
estaban previstos en un Presupues-
to no nato. Esa es una de las cues-
tiones más urgentes. Si hay investi-
dura y un nuevo Gobierno, este inme-
diatamente tendrá que ponerse a 
trabajar haciendo un anticipo a cuen-
ta a las autonomías, que están empe-
zando a tener problemas serios. 

¡Y tanto! El agujero que debe el 
Gobierno a las CCAA es de 8.000 
millones… 
Claro. El asunto es que las comu-
nidades autónomas están estable-
ciendo sus propios Presupuestos 
dando por seguros esos recursos 
que no les han llegado hasta ahora, 
y aunque me consta que la minis-
tra de Hacienda está haciendo todo 
lo posible por encontrar una fór-
mula, de momento no está defini-
da y eso incide en la atención a la 
Dependencia, la Sanidad pública, 
la Educación pública, etc. 

Usted, que se ocupa de los progra-
mas electorales en las campañas, 
¿si llega el caso el PSOE está pre-
parado para ir de nuevo a las urnas? 
Que las encuestas les sean favora-
bles es una gran tentación, ¿no? 
A las encuestas hay que darles el 
valor que tienen, pero hay un dato 
más que cuantitativo, cualitativo, 
sobre cómo se mantiene el grado 
de fidelización de los votantes del 
PSOE, que es muy alto, el más alto 
de todos los partidos. Eso nos per-
mite confiar en que si hubiera elec-
ciones podríamos tener unos bue-
nos resultados, pero ese no es nues-
tro objetivo. Nuestro objetivo es 
gobernar cuanto antes. Si hay elec-
ciones, hasta que se pueda confor-
mar Gobierno se para el país, no 
solo desde el punto de vista legis-
lativo, sino presupuestario, y noso-
tros no queremos eso. 

¿Qué le parece la negativa del PP 
a plantearse lo que algunos deno-
minan como una “abstención patrió-
tica”, aunque Pedro Sánchez en su 
día optara por el ‘no es no’? 
Es verdad que en su día el presiden-
te dijo no es no, pero hay que recor-
dar que Rajoy pudo gobernar gra-
cias a la abstención del PSOE. Y en 
el PP deberían ser más coherentes 
con ellos mismos. Saben que, ade-

más de la investidura, su absten-
ción facilitaría el entendimiento 
con nosotros en cuestiones de Esta-
do. Al margen de que no coincida-
mos en las propuestas programáti-
cas, sacar al país de esta parálisis es 
responsabilidad de todos. 

Quien no está dispuesto ni siquiera 
a entrevistarse con el presidente es 
Albert Rivera, lo cual resulta llama-
tivo, teniendo en cuenta que hace 
bien poco llegaron a pactar un docu-
mento de más de 100 medidas… 
Me parece sorprendente la actitud 
de Rivera. No hay precedente en la 

historia de la democracia de nuestro 
país, y desconozco si en algún otro, 
que un dirigente político se niegue a 
entrevistarse con el presidente, aun-
que esté en funciones. Cada vez se 
entiende menos a Cs. No se entien-
de que un partido que nació para 
regenerar la vida pública haya dado 
apoyo al PP en autonomías donde 
siguen apareciendo casos de corrup-
ción, y además mire para otro lado, 
aceptando el apoyo de la ultradere-
cha. Muchos votantes de Cs deben 
de estar desconcertados. 

Ha habido una imputación a Espe-
ranza Aguirre y Cristina Cifuentes. 
¿Eso implica al nuevo PP y signifi-
ca que siempre habrá una sombra 
de sospecha sobre ese partido? 
La actual presidenta de la Comu-
nidad de Madrid se declaró here-
dera de la gestión de Cristina Cifuen-
tes y Esperanza Aguirre y fue una 
estrecha colaboradora de ambas. 
Por tanto, aquí no ha habido un 
punto y aparte, sino una línea de 
continuidad. Es verdad que existe 
la presunción de inocencia, y hay 
que dejar a la Justicia que esclarez-
ca los hechos. Pero hay responsa-
bilidades políticas, y por eso el PSOE 
está pidiendo una comisión de inves-
tigación en la Asamblea de Madrid. 

Comisión de Investigación, por cier-
to, que es apoyada por Cs, aunque 
esté en el Gobierno… 
Eso demuestra la esquizofrenia 
absoluta de Cs, que es lo que tiene 
tan desconcertados a sus votantes. 

¿Es verdad que ustedes han cedi-
do a Bildu la alcaldía de Huarte como 
pago al apoyo que ellos le dieron a 
Chivite para ser investida? 
Sería importante recordar por qué 
la derecha gobierna en Pamplona, 
y también que Bildu estaba en el 
anterior Gobierno autonómico y 
ahora no. La derecha ha querido 
generar una interpretación no jus-
tificada de la dependencia de Bildu 
por parte de María Chivite cosa que 
no es cierta. Ni Chivite ni el PSOE 
tienen coincidencia alguna con los 
postulados de Bildu. Pensar que el 
PSOE va a someterse a lo que diga 
Bildu es absurdo y fuera de lógica. 

¿Los malos datos del paro y la afi-
liación constatan que urge una esta-
bilidad política en este país? 
Bueno, eso entre otras muchas cosas. 
Sí hay un inicio de desaceleración 
en otros países, aunque nuestra eco-
nomía está resistiendo, es urgente 
que haya estabilidad política. De 
cara al futuro inmediato hay muchas 
leyes que están detenidas: la de cam-
bio climático y transición energé-
tica, que provocaría una fuerte inver-
sión pública y privada en torno al 
cambio del modelo energético, y 
por tanto una importante creación 
de puestos de trabajo. Si hay algo 
fundamental para la economía es 
la seguridad jurídica. En las expec-
tativas de los inversores es muy 
importante que un Gobierno tenga 
por delante una legislatura en la que 
se haya marcado sus objetivos. 

Ciudadanos: 
“Que un dirigente 
político se niegue  
a reunirse con el 
presidente es algo 
sin precedentes”    

Comunidades: “Una 
de las cuestiones 
más urgentes  
es trasladar los 
recursos pendientes 
a las autonomías” 

Parálisis: “Es 
urgente que haya 
estabilidad política, 
tanto de cara a los 
inversores como por 
seguridad jurídica”

ALBERTO MARTÍN
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La reunión entre el PSOE y 
Podemos solo aleja posturas

Eduardo Ortega Socorro MADRID.  

Malos pronósticos para una futura 
sesión de investidura de Pedro Sán-
chez, si es que se llega a presentar. 
Las primeras negociaciones entre 
PSOE y Unidas Podemos no han 
sido positivas y acercan, cada vez 
más, la repetición electoral. 

Tras la reunión que se celebró 
ayer entre los equipos de ambas for-
maciones, que duró más de cuatro 
horas y se celebró en el Congreso 
de los Diputados, Ione Belarra, una 
de las negociadoras moradas, indi-
có: “nos vamos preocupadas. Han 
venido a presentarnos un progra-
ma electoral”, refiriéndose a las 370 
propuestas que los socialistas hicie-
ron públicas esta semana. “El PSOE 
no quiere negociar un Gobierno”, 
concretaron fuentes de Unidas Pode-
mos.  

Además, alertó de que las nego-
ciadoras socialistas – Carmen Calvo, 
María Jesús Montero y Adriana Las-
tra– se mostraron “inamovibles” res-
pecto a su rechazo de un Gobierno 
de coalición e integrar miembros de 
Podemos, en todo caso, en escalo-
nes inferiores del Estado. “Apues-
tan por una tercera vía que en rea-
lidad es la primera”, refiriéndose a 
un Ejecutivo de “partido único”. 

Con todo, según Belarra, se empla-
zaron para “seguir hablando en los 
próximos días”, aunque su voz esta-
ba desprovista de esperanza. A cie-
rre de esta edición, los socialistas 
todavía no habían hecho ninguna 
valoración de la reunión.  

Direcciones opuestas 
Ayer Sánchez volvió a insistir en 
una “tercera vía” de acuerdo, es 
decir, la programática pero sin coa-
lición con los de Pablo Iglesias, secre-
tario general de Podemos, presio-
nando en la dirección contratria.  

De hecho, según pudo saber elE-
conomista, los miembros de Unidas 
Podemos iban a exigir no solo un 
Gobierno de coalición sino compe-
tencias más allá de las que los socia-
listas les ofrecieron en julio, dando 
por hecho la concesión de las polí-
ticas activas de empleo que el pro-
pio Iglesias exigió desde su escaño. 

Lo cual, por cierto, complica toda-
vía más el escenario actual. Cabe 
recordar que la oferta final del PSOE 
para la primera intentona de inves-
tidura estuvo compuesta de una 
vicepresidencia y tres ministerios: 
los de Vivienda y Economía Social, 
Igualdad y Sanidad. Si a esto se 
sumara el manejo de las políticas 
activas de empleo, según dijo Igle-

Mientras la repetición electoral gana enteros, los ‘morados’ 
critican que se les ha presentado un programa electoral

María Jesús Montero, Adriana Lastra y Carmen Calvo. EFE

sias en una entrevista este verano, 
la negociación se cerraría “en unas 
horas”. 

Pero estas palabras son muy mati-
zables. Fuentes cercanas a la cúpu-
la de Podemos avisaban de que esto 
no significa que con esas compe-
tencias se den por satisfechos. De 
hecho, aseguraban que su plantea-
miento es reclamar y exigir al PSOE 
más responsabilidades y puestos en 
el Gobierno si los socialistas quie-
ren su apoyo de cara a la investidu-
ra de Sánchez. 

Sin embargo, cabe recordar que 
los socialistas ya han avisado, como 
hicieron ayer en su reunión con la 
formación morada, de que la coali-
ción no es una opción, sobre todo 
por la desconfianza mutua.

FORMACIÓN DE GOBIERNO

El PP alerta  
de una posible 
“prevaricación” 

El PP avisó al presidente del 
Gobierno en funciones, Pedro 
Sánchez, de que controlar su 
hipotético pacto con Unidas 
Podemos desde una Oficina 
del Ministerio de Hacienda 
podría constituir un delito de 
prevaricación o malversación, 
en una batería de preguntas 
al Ejecutivo en el Congreso,  
después de que Sánchez ofre-
ciera dicha posibilidad esta 
semana. Critica que se plan-
tee “utilizar” fondos públicos 
para controlar el cumplimien-
to de un posible acuerdo “pri-
vado” entre partidos políticos. Más información en  

www.eleconomista.es@

E. O. S. MADRID.  

El temor a las consecuencias que 
puede tener la sentencia del jui-
cio del procés, en el que hay polí-
ticos catalanes implicados, en la 
relación entre Cataluña y el Gobier-
no central está en el aire. Y es que 
Quim Torra, presidente de la Gene-
ralitat, avisó ayer de que habrá un 
enfrentamiento entre la sociedad 
civil catalana y el Estado si la sen-
tencia no es absolutoria. 

“No nos conformamos con que 
nos traten como ciudadanos de 
segunda. Habrá confrontación 
democrática en Cataluña si la sen-
tencia no es absolutoria”, indicó 
Torra durante el desayuno infor-
mativo que protagonizó ayer en 
Madrid, en el que argumentó que 
ya “la sentencia contra el estatu-
to quebró el acuerdo constitucio-
nal entre Estado y Cataluña”. 

Para él esto implica que hay que 
recurrir a “marcos internaciona-
les superiores a la Constitución”, 
que son los que, a su juicio, dan 
sostén legal a las reclamaciones 
independentistas de Cataluña. Por 
ello, Torra ha considerado que una 
sentencia condenatoria abriría 
“una nueva etapa para trazar el 
camino que culmine en la inde-
pendencia. Ya no esperamos pac-
tos fiscales o propuestas integra-
doras de España. Esperamos de-
mocracia”. Y, en este sentido, ha 
recordado que Pedro Sánchez, a 
día de hoy presidente del Gobier-
no en funciones, valoró buscar una 
solución para situación de la región 
“fuera del marco constitucional”,  
según las palabras de Torra. 

“Este proceso de negociación 
no lo rompió Cataluña, sino el 
Gobierno”, lamentó Torra, quien 

opinó que el documento progra-
mático que presentó el PSOE esta 
semana supone un retroceso res-
pecto a las “reuniones de Pedral-
bes y Moncloa. En Cataluña no 
existe un problema de conviven-
cia” como el que cita el texto, “sino 
de democracia. La respuesta de 
Sánchez es peor que la no respues-
ta”. De hecho, son estos argumen-
tos los que le han servido para 
argumentar que, bajo estas con-
diciones, JxCat no apoyará la inves-
tidura de Sánchez. 

Torra argumentó además que 
no existe quiebra de la conviven-
cia, algo que bajo su punto de vista 
demuestra el escenario económi-
co de la región. “Nuestro PIB ha 
crecido. Seguimos batiendo récords 
de exportaciones... En este deba-
te político, la sociedad civil ha sido 

capaz de dar un vuelco económi-
co a la situación. La cifras dicen 
que la situación económica en 
Cataluña va bien y lo que fractu-
ra, en todo caso, es no hablar”. 

Por otro lado, Torra aseguró que 
se mantiene la previsión de que 
Cataluña cumpla este año los obje-
tivos de estabilidad, a pesar de que 
los cálculos de la Autoridad Inde-
pendiente de Responsabilidad Fis-
cal (AIReF) indican lo contrario. 
En este escenario, no aclaró si la 
autonomía mantiene sus planes 
de salir a los mercados en 2020. 

Así mismo, la posible celebra-
ción de comicios si la Generalitat 
no logra sacar adelante sus presu-
puestos no preocupa a Torra. “Se 
habla mucho de elecciones, pero 
es lo último que me preocupa”. 

Torra amenaza con 
enfrentamientos ante 
la sentencia del ‘procés’ 

Quim Torra. EFE

El ‘president’ anuncia 
que JxCat no apoyará 
la investidura de 
Pedro Sánchez

El presidente de 
Cataluña afirma 
que se cumplirán 
los objetivos  
de estabilidad
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I. F. MADRID.  

El saldo del endeudamiento de las 
Administraciones Generales pasó 
de 235.202 millones de euros, a 1 de 
enero de 2016, a 249.637 millones 
a 31 de diciembre del mismo año, 
lo que supone un incremento medio 
anual del 6 por ciento. En esta varia-
ción destacan, en términos relati-
vos, el aumento del 10 por ciento 
registrado en Cantabria y en la 
Región de Murcia. Las Administra-
ciones Generales de las comunida-
des y ciudades autónomas, excep-

to las de Aragón, Islas Baleares y 
País Vasco, no concedieron avales 
en este periodo. 

Así lo destaca el Informe global 
del sector público autonómico, 
publicado ayer por el Tribunal de 
Cuentas. El documento apunta que  
el porcentaje de las cuentas rendi-
das en plazo asciende al 77 por cien-
to y las rendidas fuera de plazo al 
15 por ciento. En cualquier caso,  las 
no rendidas alcanzan el 8 por cien-
to.  

Principales incumplimientos 
Estos porcentajes reflejan una mejo-
ra respecto a ejercicios anteriores, 
en las cuentas no rendidas. Los prin-
cipales incumplimientos se presen-
tan en los consorcios –36 por cien-
to–, empresas y entes públicos suje-
tos al Plan General de Contabilidad 

–33 por ciento– y fundaciones –25  
por ciento–. 

El déficit global a efectos de la 
verificación del cumplimiento del 
objetivo de estabilidad presupues-
taria es de 9.134 millones de euros, 
el 0,82 por ciento del PIB nacional, 
por lo que no cumplió el objetivo 
para el conjunto del subsector auto-
nómico, con excepción de las comu-
nidades autónomas de Andalucía, 
Canarias, Castilla y León, Navarra, 
Galicia, Baleares, La Rioja, Madrid 
y Principado de Asturias, que sí lo 
cumplieron. También lo hicieron 
las ciudades autónomas de Ceuta 
y Melilla, cuyo objetivo fue de equi-
librio. El objetivo de estabilidad del 
ejercicio 2016 fijado para las comu-
nidades autónomas fue de un défi-
cit del 0,7 por ciento del PIB. 

Por otro lado, el gasto sanitario 

El Tribunal de Cuentas 
publicó ayer su informe 
de 2016 que señala a otra 
desviación del déficit 

Las comunidades autónomas aumentan su deuda un 6%
correspondiente al sector autonó-
mico supuso 61.627 millones de 
euros, lo que representa el 5,5 por 
ciento del PIB. Un 44,2 por ciento 
del mismo fue originado por tres 
comunidades autónomas: Catalu-
ña, Andalucía y Madrid.  

El gasto per cápita medio fue de 
1.332 euros por habitante. La retri-
bución de asalariados alcanzó la 
cifra global de 28.022 millones, lo 
que representa el 45,5 por ciento 
del gasto consolidado del sector, y 
experimentó un incremento de un 
2,5 por ciento respecto al año ante-
rior.  

El gasto en farmacia se cifró en 
10.342 millones de euros, lo que 
representa el 16,8 por ciento del 
gasto consolidado del sector, y expe-
rimentó un aumento de un 3,5 por 
ciento respecto a 2015.Sede del Tribunal de Cuentas. EE

El Tribunal de Justicia europeo 
entiende que “carece de pertinen-
cia que el consumidor pueda utili-
zar métodos de pago alternativos, 
como la tarjeta de crédito, PayPal o 

la transferencia bancaria instantá-
nea”. Sin embargo, reconoce que 
“es cierto que los beneficiarios de 
pagos siguen siendo libres de ofre-
cer o no a los ordenantes la posibi-
lidad de realizar pagos por el régi-
men de adeudo domiciliado SEPA”. 
En cualquier caso, asegura que, cuan-
do ofrecen dicha posibilidad, “no 
pueden supeditar la utilización de 
dicho método de pago a requisitos 
que menoscaben el efecto útil de la 
prohibición de imponer que la cuen-
ta de pago esté situada en un Esta-
do miembro determinado”. 

El asunto parte de la denuncia de 
la asociación austríaca para la infor-
mación de los consumidores. La ins-
titución impugnó ante los tribuna-
les de su país una cláusula incluida 
en las condiciones generales de 
transporte de la empresa ferrovia-
ria alemana Deutsche Bahn. Este 
precepto establecía que los billetes 
reservados en su página web solo 
podían pagarse mediante el régi-
men de adeudos domiciliados SEPA 
si los clientes cumplían el requisi-
to de disponer de un domicilio en 
Alemania.

El fallo asegura que 
así “se evitan los 
costes de mantener 
abiertos depósitos 
en varios lugares”

Un consumidor vigila los movimientos de su cuenta bancaria en el teléfono móvil. GETTY

Ignacio Faes MADRID.  

El Tribunal de Justicia de la Unión 
Europea (TJUE) rechaza que las 
empresas puedan exigir a sus clien-
tes un domicilio en el país para pasar-
les los recibos. De esta forma, el tri-
bunal europeo establece el derecho 
de los consumidores a usar sus cuen-
tas bancarias para operar en cual-
quier parte del territorio comuni-
tario.  

Según el TJUE, la normativa euro-
pea que regula las transferencias y 
los adeudos domiciliados (recibos) 
rechaza que las compañías puedan 
excluir el pago de la Zona Única de 
Pagos en Euros (SEPA) cuando el 
ordenante no tenga su domicilio en 
el mismo Estado miembro en el que 
estén establecidas. 

El fallo recuerda que la legisla-
ción comunitaria aplicable –en este 
caso el Reglamento (UE)  260/2012– 
pretende permitir a los consumi-
dores utilizar una única y misma 
cuenta de pago para toda operación 
realizada dentro de la Unión, redu-
ciendo de este modo los costes vin-
culados al mantenimiento de varias 
cuentas de pago. 

“Este Reglamento prohíbe expre-
samente al beneficiario del recibo 
designar el Estado miembro en el 
que debe situarse la cuenta de pago”, 
explica la sentencia, dictada ayer 
por el Tribunal de Justicia de la 
Unión Europea. “En la mayor parte 
de los casos los consumidores dis-
ponen de una cuenta de pago en el 
Estado miembro en el que tienen 
su domicilio”, señala. 

La Justicia europea autoriza a operar 
en toda la UE desde una única cuenta
Prohíbe que las empresas exijan un banco en su país para pasar los recibos

Javier Nart deja 
Ciudadanos, pero 
continúa como 
eurodiputado
Francisco de la Torre 
renuncia a su escaño 
en el Congreso

I. F. MADRID.  

El eurodiputado Javier Nart  
comunicó ayer a la dirección de 
Ciudadanos (Cs) que “deja de 
mantener su condición de afilia-
do”, aunque continuará forman-
do parte de la delegación de la 
formación naranja en el Parla-
mento Europeo y “defendiendo 
el programa electoral de Cs a las 
elecciones europeas”. 

A través de un breve comuni-
cado, Ciudadanos informó de la 
baja de Nart, que se produce casi 
dos meses y medio después de 
que renunciara a su puesto en el 
Comité Ejecutivo del partido 
liderado por Albert Rivera. 

“Nart continuará formando 
parte de la delegación de Cs y del 
grupo liberal Renew Europe en 
el Parlamento Europeo. El euro-
diputado seguirá defendiendo 
los intereses de los españoles y 
del programa electoral de Cs a 
las elecciones europeas de mayo 
de 2019”, añade.  Se confirma así 
que Nart no renuncia a su esca-
ño, que ocupó por primera vez 
en 2014 tras encabezar la lista de 
Ciudadanos a las elecciones ese 
año. 

Mientras, el diputado de Cs, 
Francisco de la Torre, renunció 
ayer a su escaño. “Ha sido un 
honor representar a los españo-
les en el Congreso”, manifestó 
en su perfil de Twitter. De la 
Torre anunció este verano que 
abandonaba el partido. 
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El ‘premier’ británico, Boris Johnson. REUTERS

Eva M. Millán MADRID.  

Boris Johnson intentará este lunes 
el segundo y definitivo asalto para 
lograr un adelanto electoral que le 
otorgue carta blanca para garanti-
zar la salida de Reino Unido de la 
Unión Europea el 31 de octubre y, 
de paso, reconstruir su maltrecha 
posición en Westminster, donde las 
filas de la oposición superan ya 
ampliamente en número a las del 
Gobierno. Tras el conato truncado 
el pasado miércoles, el primer minis-
tro promoverá una nueva votación 
para convocar unas generales el 15 
de octubre, una vez la normativa 
para impedir una ruptura sin acuer-
do alcance rango de ley, con la espe-
ranza de que el Laborismo la apoye. 

Tras la reforma de la legislación 
en 2011, la disolución del Parlamen-
to tiene que ser aprobada por dos 
tercios de la Cámara de los Comu-
nes, por lo que Johnson está, a su 
pesar, en manos de una oposición 
que está lejos del consenso en torno 
a cómo reaccionar ante el envite. 
Aunque los diferentes grupos que 
la componen dicen coincidir con su 
deseo de asegurar una cita con las 
urnas, hay una seria espita que los 
divide entre la facción dispuesta a 
permitirla en cuanto la ley para 
impedir un divorcio abrupto sea ofi-
cial y el frente que prefiere una fecha 
posterior al 31 de octubre.  

La resolución de este debate, toda-
vía en curso, determinará el desen-
lace del órdago que Johnson pre-
sentará de nuevo el lunes y, poten-
cialmente, sentenciará su manda-
to. La decisión se dirimirá en base 
a un complejo cálculo de riesgos 
que tendrá en cuenta el interés 
nacional, tanto como el rédito polí-
tico y los factores esenciales para 
afrontar las que serían las terceras 
elecciones en tan solo cuatro años.  

El líder laborista milita en el bando 
que considera oportuno aceptar las 

Johnson intentará un segundo asalto 
electoral para garantizar el ‘Brexit’ 
La oposición duda si permitirlo el 15 de octubre o tras el retraso de la separación

dos prefiere maximizar la cautela 
y garantizar una ampliación de la 
permanencia en la UE, antes de con-
vocar unos comicios. Esta manio-
bra protegería a la segunda econo-
mía continental de una ruptura 
abrupta en caso de que los conser-
vadores lograsen la hegemonía pero, 
paralelamente, ofrecería la ventaja 
añadida de humillar a Johnson, al 
forzarlo a incumplir su promesa de 
salida el 31 de octubre, “a vida o 
muerte”. Además, unas generales 
en noviembre, con el divorcio por 
materializar, lo expondrían a un 
peligroso trasvase de votos de los 
eurófobos que beneficiaría al par-
tido del Brexit, como evidenciaron 
las europeas de mayo. 

generales en cuanto la ley quede 
formalmente aprobada el lunes, es 
decir, que favorecería la fecha pre-
ferida por el premier, pese a la ame-
naza de que, si este logra una mayo-
ría absoluta, lo primero que hará 
será derogar la normativa para ase-
gurar el Brexit en el plazo previsto. 

Además, Jeremy Corbyn es cons-
ciente del daño que le puede hacer 
la narrativa promovida ya por John-
son para retratarlo como un diri-
gente “cobarde” que teme enfre-
narse a las urnas.  

Sin embargo, un contingente cada 
vez mayor de sus propios diputa-

Giovanni Vegezzi MILÁN.  

Reanudar el diálogo con Europa es 
la primera preocupación del nuevo 
Gobierno italiano, sobre todo de 
cara a las peticiones de mayor fle-
xibilidad presupuestaria que el 

nuevo Ejecutivo avanzará duran-
te los próximos meses. Tras jurar 
el cargo en las manos del presiden-
te de la República Sergio Mattare-
lla, el presidente de Gobierno Giu-
seppe Conte reunió a sus ministros 
en el primer consejo del nuevo gabi-
nete. 

El objetivo de la reunión fue indi-
car a la nueva presidenta de la Comi-
sión, Ursula von der Leyen, el can-
didato italiano para el nuevo Eje-
cutivo europeo. Bruselas esperaba 

una respuesta el 26 de agosto, pero 
la crisis política ha atrasado la elec-
ción del representante transalpino. 
Conte nombrará a Paolo Gentiloni, 
antiguo primer ministro progresis-
ta y titular de Exteriores en el 
Gobierno de Matteo Renzi. 

La Comisión podría celebrar el 
nombramiento de Gentiloni con un 
cargo económico relevante, según 
indican los analistas transalpinos. 
De hecho, hasta hace un mes el 
Gobierno formado por el Movimien-

to 5 Estrellas y la Liga pensaba nom-
brar a un miembro de esta forma-
ción ultra caracterizada por su euro-
fobia. Con el cambio de rumbo 
proeuropeo Italia podría obtener 
hasta una vicepresidencia o en todo 
caso una cartera importante como 
Asuntos Económicos o Competen-
cia. 

Gentiloni fue nombrado primer 
ministro de Italia en 2016 cuando 
Matteo Renzi dimitió al perder un 
referéndum constitucional sobre la 

reforma del Senado. Ganó popula-
ridad por su moderación y su habi-
lidad negociadora. En marzo de 
2019 fue nombrado presidente del 
Partido Demócrata. 

El papel de Gentiloni en la nueva 
Comisión será clave también para 
la política presupuestaria de Roma. 
El nuevo Gobierno espera obtener 
más flexibilidad presupuestaria para 
cuadrar las cuentas y lograr recur-
sos para estimular una economía 
que sigue estancada.

El nuevo Ejecutivo italiano reanudará el diálogo con la UE
Paolo Gentiloni será  
el representante de 
Roma en Bruselas

España refuerza 
su plan de 
contigencia  
ante el ‘divorcio’
E. O. S.  MADRID.  

El presidente del Gobierno en 
funciones, Pedro Sánchez, pre-
sidió ayer la reunión de la Comi-
sión Interministerial para el 
seguimiento del proceso de reti-
rada del Reino Unido de la Unión 
Europea. La reunión, de carác-
ter extraordinario, se produjo 
ante la proximidad del 31 de 
octubre, fecha fijada para el Bre-
xit, con el fin de comprobar el 
estado de aplicación del plan 
nacional de contingencia para 
el supuesto de que se produzca 
una salida no acordada.  

Según Moncloa, en el encuen-
tro se acordó que el grupo de tra-
bajo, dependiente la Comisión 
Interministerial para el Brexit, 
se reúna semanalmente para 
hacer un seguimiento exhausti-
vo de la implementación de los 
últimos detalles de los planes de 
contingencia, de forma que se 
asegure que España afronta una 
posible salida no pactada en las 
mejores condiciones.  

Además, se acordó reforzar la 
cooperación con las comunida-
des autónomas y se convocará 
próximamente una reunión de 
la Conferencia de Asuntos Rela-
cionados con la Unión Europea 
(Carue), presidida por la vice-
presidenta del Gobierno en fun-
ciones, Carmen Calvo, con el fin 
de informar de los avances pro-
ducidos y afrontar, de forma 
coordinada, este último perío-
do hasta el 31 de octubre para el 
caso de que se produjera un Bre-
xit duro.  

 En la reunión, cada uno de los 
ministerios informó sobre las 
medidas normativas, dotación 
de medios personales y materia-
les y acciones de comunicación 
adoptadas en sus respectivos 
ámbitos de competencia, “lo que 
ha permitido constatar que Espa-
ña está preparada para afrontar 
las consecuencias negativas de 
un Brexit sin acuerdo”. 

La primera 
dimisión y la 
más dolorosa 

La primera dimisión del pre-
mier será, indudablemente,  
la más dolorosa. Su propio 
hermano, Jo Johnson, respon-
sable de Universidades, dipu-
tado desde 2010 y pro-per-
manencia en la UE, abandona 
la política ante la “tensión 
irresoluble” entre la “lealtad 
familiar y el interés nacional”. 
Su marcha sugiere que  
el mandatario no actúa  
en el interés nacional.

Jo Johnson. REUTERS
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La Fundación Mutua Madrileña 
lanzó ayer la VIII Convocatoria 
Anual de Ayudas a Proyectos de 
Acción Social para entidades sin 
ánimo de lucro. La convocatoria 
aumenta este año su dotación un 
33 por ciento, hasta el millón de 
euros, que se destinarán a impul-
sar iniciativas que contribuyan a 
mejorar la realidad socioeconómi-
ca y la calidad de vida de diversos 
colectivos desfavorecidos, dentro 
y fuera de España. Las ayudas esta-

rán destinadas a proyectos de enti-
dades sin ánimo de lucro que se 
incluyan en alguna de las siguien-
tes categorías: 

La de Discapacidad, destinada a  
proyectos que tengan como prin-
cipal fin mejorar las capacidades y 
habilidades de las personas con dis-
capacidad física, psíquica o senso-
rial en aspectos como la empleabi-
lidad, la formación, la integración 
o la atención y la asistencia. 

Violencia de género. Destinado 
a niciativas cuyo objetivo sea la mejo-
ra de la situación de las mujeres víc-
timas de malos tratos en cualquier 
ámbito. 

Ayuda a la infancia. Con proyec-
tos que mejoren las condiciones de 
vida de niños con problemas de 
salud y/o en riesgo de exclusión 
social por motivos socioeconómi-

cos. Otra de las categorías de la con-
vocatoria es la de: Jóvenes en exclu-
sión social. Destinada a favorecer 
el acceso al empleo de jóvenes en 
riesgo de exclusión o Cooperación 
al desarrollo: Dirigido a la creación 
de planes que den cobertura a nece-
sidades básicas de la población infan-

til en países en vías de desarrollo y 
contribuyan a reducir los índices 
de mortalidad de este colectivo. 

Por último, Innovación social: 
Para proyectos de entidades sin 
ánimo de lucro que planteen nue-
vas formas de satisfacer las necesi-
dades sociales o de abordar una pro-

El plazo para que las 
entidades presenten  
sus solicitudes es  
hasta el 2 de octubre

Fundación Mutua destina un millón a proyectos sociales
blemática social, valorándose espe-
cialmente los que aporten solucio-
nes innovadoras bien por su enfo-
que o bien por su ejecución. 

Evaluación 
El plazo de presentación de solici-
tudes estará abierto hasta el 2 de 
octubre a las 15 horas. Las solicitu-
des deberán realizarse exclusiva-
mente a través de la web de la Fun-
dación Mutua Madrileña. 

La evaluación de los proyectos se 
realizará teniendo en cuenta el 
potencial de mejora de las necesi-
dades del colectivo beneficiario, la 
viabilidad técnica, económica y de 
gestión del proyecto y la entidad 
que lo presenta, el carácter innova-
dor en términos de enfoque o eje-
cución y las posibilidades de conti-
nuidad en el futuro.

elEconomista MADRID.  

Tener un trabajador tóxico puede 
afectar negativamente a toda la 
empresa, ya que contamina el clima 
laboral, reduce la productividad y 
eleva innecesariamente los costes. 
Lo mejor que se puede hacer es ale-
jarse de este tipo de compañeros, 
pero no siempre es posible, e inclu-
so a veces toca trabajar mano a mano 
con ellos, sobre todo en esta época 
en la que el trabajo en equipo es 
cada vez más popular. 

 Estos empleados se caracterizan  
por sus conductas tóxicas crónicas, 
desfavorables y molestas para el 
resto de compañeros, para el equi-
po y para las personas. “Saber cómo 
afectan al equipo estos comporta-
mientos nos permite hacer un autoa-
nálisis y verificar si tenemos algu-
na conducta que podamos corre-
gir”, explica Gina Aran, profesora 
colaboradora de los Estudios de 
Economía y Empresa de la UOC. 

“Y saber por qué alguien se com-
porta de manera tóxica nos da pis-
tas para neutralizar sus efectos o, 
incluso, para ayudar a reconducir 
las conductas negativas hacia otras 
más favorables”, confirma esta 
experta.  

Las personas que adoptan roles 
tóxicos más perjudiciales suelen 
tener en común “una falta de com-
promiso, un orden de prioridades 
que siempre se decanta hacia ellas 
mismas”, explica la profesora. 

De esta forma, Aran señala la 
importancia de identificar sus moti- Un trabajador acosa a otro. DREAMSTIME

Trabajadores tóxicos que pueden 
dinamitar la empresa desde dentro
Con su actitud son capaces de destruir el clima laboral y reducir la productividad

También facilitan información 
confusa para culpar a los demás de 
los posibles fracasos o errores. En 
este caso, el motivo principal de su 
manera de actuar suele ser que les 
cuesta asumir responsabilidades. 
Por ello, para transformar los roles 
obstructores, “conviene planificar 
detalladamente las tareas e, inclu-
so, dejarlas por escrito”.  

El tercer caso es el trabajador 
siempre crítico. Se dedican, sobre 
todo, a identificar los errores de los 
demás o, también, a atribuirse méri-
tos que no les son propios. Es habi-
tual que cuestionen al responsable 
del equipo. “Suelen ser personas 
desconfiadas, que sienten envidia 
y que creen que los otros están en 
contra de ellas”, asegura Aran, que 
recomienda “demostrarles que las 
escuchamos y las valoramos, pero 
también debemos indicarles por 
qué una propuesta suya no prospe-
ra, con la precaución de no sentir 
que nos manipulan”. 

Por último están los parasitarios. 
“No son los más tóxicos, pero sue-
len desmoralizar a los otros com-
pañeros si el responsable del equi-
po no actúa”, afirma Aran. Evitan 
las tareas complicadas, son propen-
sos al absentismo y, cuando están 
en el trabajo, dedican ratos a conec-
tarse a las redes sociales o a char-
lar con otros compañeros.  

“Si podemos saber las causas de 
su actitud tan pasiva y ayudarles a 
motivarse, quizás encontraremos 
opciones para solucionar la situa-
ción. Si no podemos, no deberían 
formar parte del equipo”, dice.

vos y actuar. En concreto, identifi-
ca cuatro perfiles a tener en cuen-
ta, y cuál es el tratamiento que se 
les debe dar. 

Perfiles molestos 
El primer caso corresponde a los 
dominadores, aquellas personas a 
las que le gusta el protagonismo, 
tienden a ser autoritarios y a hablar 
de cuestiones que no conocen, lo 
que desemboca en la frustración de 
los compañeros. “Complican el desa-
rrollo de las reuniones, pero en rea-

lidad suelen ser personas que bus-
can un reconocimiento rápido y que 
tienen una autoestima baja”, apun-
ta la experta.  

Como solución, Aran recomien-
da hacer que estas personas se sien-
tan reconocidas, aunque la reacción 
emocional espontánea de los com-
pañeros vaya en sentido contrario. 

El siguiente compañero tóxico es 
el obstructor. “Tratan de hacer eter-
na la toma de decisiones y se recrean 
en los asuntos, pierden el tiempo 
en cuestiones que ya se han visto 
para que el proyecto y las tareas no 
avancen”, describe la profesora.  

El empleado 
‘siempre crítico’ se 
dedica a identificar 
los errores del resto 
y atribuirse méritos

Los ‘dominadores’ 
quieren ser siempre 
los protagonistas  
y tienden a ser 
autoritarios 

VIII Convocatoria Anual de Ayudas a Proyectos de Acción Social. EE
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Producción  
industrial  
Junio 2019 
Tasa interanual 
 1,8%

PIB 
II Trimestre 2019 
 
 

 0,5%

IPC 
Agosto 2019 
 
 

 0,3%

Ventas 
minoristas 
Julio 2019 
Tasa anual 
 4,7%

Interés legal 
del dinero 
2019 
 

 3%

Paro 
EPA 
II Trimestre 2019 
 

 14,02%

Déficit 
Comercial 
Hasta junio de 
2019. En millones 

 14.711

Euribor 
12 meses 
 
 

 -0,379

Euro / Dólar 
Dólares 
 
 

 1,1046

Petróleo 
Brent 
Dólares 
 

 81,61

Costes 
Laborales  
I Trimestre de 2019 
 

 2,1%

Oro 
Dólares por onza 
 
 

 1.518,27

Economía son los presupuestos para 
2020. El Gobierno italiano tiene que 
encontrar 23.000 millones de euros 
para desactivar la cláusula de salva-
guardia, introducida en el anterior 
presupuesto, que prevé una subida 
del IVA si no se encuentran recursos 
a través de otras medidas. El primer 
banco de pruebas para el nuevo minis-
tro será la puesta al día del Documen-
to de Economía y Finanzas, la hoja 
de ruta presupuestaria de Italia que 
será publicada el 27 de septiembre. 
Aquella ocasión servirá para indicar 
los objetivos que el nuevo Gobierno 
quiere alcanzar con los Presupues-
tos para el año que viene, empezan-
do por el nivel de déficit. El año pasa-
do con el objetivo de déficit (2,4 por 
ciento) comunicado en ocasión de la 
puesta al día del Documento, Italia 
empezó un largo pulso con la Comi-
sión sobre el respeto de los compro-
misos europeos. 

Gualtieri protagoniza una ruptu-
ra también con la reciente tradición 
del Gobierno italiano. Es el primer 
político en casi una década en ocu-

par el cargo de ministro de Econo-
mía después del profesor Giovanni 
Tria, de Piercarlo Padoan, economis-
ta de la OCDE que fue ministro en 
los gobiernos de Renzi y Gentiloni, 
y de Vittorio Grilli, tecnócrata que 
fue ministro en el Ejecutivo de Monti. 

El nuevo ministro tendrá hoy 
mismo su bautismo del fuego. Por 
la noche la agencia de rating Moody’s 
decidirá si revisar a la baja la nota 
de Italia, que ahora es Baa3. Una 
rebaja confinaría la deuda italiana 
a nivel del bono basura. La esperan-
za en Roma es que analistas e inver-
sores valoren positivamente la rup-
tura representada por la política 
económica del nuevo Gobierno, con 
respeto al anterior Ejecutivo pro-
tagonizado por la ultraderechista y 
eurfófoba Liga. De hecho, a la espe-
ra de obtener la confianza del Par-
lamento (que votará el lunes y el 
martes), Gualtieri ya obtuvo la ben-
dición de la futura presidenta del 
Banco Central Europeo, Christine 
Lagarde, quien subrayó que el nom-
bramiento de este socialdemócra-
ta proeuropeo “es bueno para Ita-
lia y es bueno para Europa”.

Giovanni Vegezzi MILÁN.  

Hasta hace pocos días no eran 
muchos los italianos que conocían 
a Roberto Gualtieri fuera de los pala-
cios de la política en Roma o de las 
instituciones europeas. El nuevo 
ministro de Economía, historiador, 
profesor asociado en la Universi-
dad La Sapienza de Roma, de hecho, 
ha desarrollado su carrera política 
a la sombra del principal partido de 
la izquierda italiana para luego 
mudarse a Bruselas donde se ha 
construido una reputación como 
socialista proeuropeo. 

Empieza su militancia en las filas 
de las Juventudes Comunistas en 
1985, cuando el secretario de la for-
mación es Nicola Zingaretti, ahora 
secretario general del Partido Demó-
crata(PD). Después de conseguir 
en 1997 un Doctorado en Historia 
Contemporánea en Roma, Gualtie-
ri comienza su carrera política en 
los Demócratas de Izquierdas –par-
tido progenitor del PD– en la capi-
tal italiana (2001). Su carrera aca-
démica va en paralelo con la mili-
tancia. En los mismos años Gual-
tieri es nombrado subdirector del 
Instituto Gramsci y entra en el comi-
té de redacción de la revista Italia-
niEuropei, ambos cercanos a la 
izquierda transalpina. 

Paso a la socialdemocracia 
Igual que su mentor Nicola Zinga-
retti, Gualtieri apoya la transición 
del principal partido de la izquier-
da post-comunista hacia la social-
democracia: tras entrar en 2005 en 
la dirección nacional de los Demó-
cratas de Izquierda, es miembro de 
la comisión que elabora el Manifes-
to per il Partito Democratico (2006-
2007), formado por la unión entre 
la izquierda post-comunista y los 
demócratas cristianos progresistas. 
De 2008 a 2014 Gualtieri es miem-
bro de la Dirección Nacional del PD. 

En 2010 empieza su carrera en las 
instituciones europeas. Elegido euro-
diputado se interesa en la economía 
y en 2011 es miembro del equipo nego-
ciador del Parlamento Europeo para 
el Pacto Fiscal. En la legislatura euro-
pea que empieza en 2014, durante su 
segundo mandato en Estrasburgo, se 
convierte en presidente de la Comi-
sión de Asuntos Económicos y Mone-
tarios (Econ) del Parlamento Euro-
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peo, desarrollando un papel impor-
tante en las negociaciones presupues-
tarias del Gobierno italiano no solo 
durante los Ejecutivos progresistas 
de Matteo Renzi y Paolo Gentiloni, 
sino también durante el reciente 
Gobierno apoyado por la Liga y el 
Movimiento 5 Estrellas. 

Normas sobre créditos dudosos 
Gualtieri fue relator de las normas 
sobre los créditos dudosos, inten-
tando defender los intereses eco-
nómicos de Italia cuyas empresas 
dependen mucho del credito ban-
cario. En 2016, entra en el Grupo 
Director de la Eurocámara sobre el 
Brexit, resultando uno de los sher-

pa del Parlamento para las nego-
ciaciones sobre la salida del Reino 
Unido de la Unión. En 2019 fue ele-
gido por tercera vez eurodiputado 
y nombrado vicepresidente del 
grupo de los socialistas europeos. 

Como nuevo ministro de Econo-
mía Gualtieri une dos requisitos cla-
ves: por un lado, su perfil de social-
demócrata indica la ruptura con el 
anterior Gobierno de derecha y con 
su política económica. Por el otro, su 
experiencia en Estrasburgo y su cono-
cimiento de los mecanismos euro-
peos le permitirán reanudar el diá-
logo con Europa con tal de obtener 
más flexibilidad presupuestaria. El 
principal desafío del nuevo titular de 
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Personal: Nació el 19 de julio 
de 1966 en Roma. Casado, 
con un hijo, es profesor aso-
ciado de Historia Contempo-
ránea en la Universidad La  
Sapienza de Roma. 
Carrera: Se doctora en 1997  
y en 2001 es nombrado subdi-
rector del Instituto Gramsci. 
En 2008 entra en la dirección 
nacional del PD. 
Cargos políticos: En 2010 en-
tra en el Europarlamento y en 
2014 es elegido presidente de 
la Comisión de Asuntos Eco-
nómicos y Monetarios.


