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C.Morán. Madrid 
La liberalización ferroviaria 
en la UE ha puesto a prueba 
los diferentes modelos de ne-
gocio desarrollados por los gi-
gantes estatales del ferrocarril, 
los grandes competidores en 
la larga distancia y la alta velo-
cidad. En España, Renfe se tie-
ne que medir a dos operado-
res, el francés Ouigo y el italia-
no Iryo, apoyados accionarial 
y financieramente por los gi-
gantes estatales SNCF y Tre-
nitalia, respectivamente. 

Si hay algo que diferencia a 
los tres exmonopolios en el úl-
timo año es que el francés y el 
italiano han conseguido re-
montar el golpe de la pande-
demia, paliar los efectos de la 
escalada de la energía por la 
guerra de Ucrania y ganar di-
nero. En 2022, el operador pú-
blico español, aunque mejora 
sensiblemente, sigue anclado 
en los números rojos. 

SNCF ganó 2.500 millones 
de euros en 2022 y Ferrovie de 
lo Stato (FS), la matriz de Tre-
nitalia, obtuvo un beneficio de 
202 millones. La compañía es-
tatal española presidida por 
Raül Blanco perdió 108 millo-
nes de euros el año pasado, ci-
fra solo superada por el gigan-
te alemán Deutsche Bahn 
(DB), que el año pasado regis-
tró un agujero de 227 millones 
de euros, tres veces inferior al 
de 2021. 

En 2022, Renfe consiguió 
reducir sensiblemente las pér-
didas, que bajaron un 70%, 
hasta los 108,6 millones. La 
mayor parte del deterioro se 
concentró en los tres primeros 
meses del ejercicio donde la 
energía y el coronavirus (va-
riante Omicrón) seguían pa-
sando factura. Todos los ope-
radores de transporte fueron 
penalizados por el alto coste 
de la luz, pero en el caso de 
Renfe, el coste de la energía 
aumento un 80%, hasta repre-
sentar casi el 17% de los costes 
de la empresa, después de per-
sonal y cánones que paga a 
Adif anualmente. 

Mejoría en 2023 
En el arranque de 2023, Renfe 
sigue en pérdidas pero con la 
misma tendencia de progresi-
va recuperación. El operador 
estatal perdió 70,5 millones 
de euros hasta marzo, frente a 
los casi 96 millones de un año 
antes. El incremento del tráfi-
co tanto en servicios comer-
ciales como en OSP, y la re-

Renfe pierde la carrera del beneficio 
con sus rivales SNCF y Trenitalia
RESULTADOS/  El operador español es de los tres gigantes estatales el único en pérdidas en 2022, de 108 
millones de euros. Enfrente, el beneficio de 2.500 millones de SNCF y de 202 millones, del italiano FS.

El gigante transalpino regis-
tró el año pasado por primera 
vez en sus estados financieros 
la actividad desarrollada en 
España a través de Ilsa, la so-
ciedad que explota trenes de 
alta velocidad con la marca 
Iryo desde noviembre en los 
tres corredores liberalizados 
por el Gobierno (Cataluña, Le-
vante y Andalucía). Según las 
cuentas de FS, en los dos me-
ses escasos de actividad Iryo 
generó unos ingresos 4 millo-
nes de euros, con un peso en el 
inmovilizado de 210 millones 
de euros. El gigante italiano in-
yectó 11 millones de euros en 
el capital de su filial española. 

Desinversión en Alemania 
Trenitalia controla el 45% de 
Iryo, pero el grupo italiano 
dispone de una opción para 
adquirir un 6% más a los fun-
dadores de la empresa, los ac-
cionistas de Air Nostrum. Con 
esas acciones, Trenitalia se 
convertiría en el accionista de 
control, con el 51% seguido de 
Globalvia con el 24%. El resto 
se lo reparten los fundadores 
de la empresa con Carlos Ber-
tomeu, presidente de Iryo, a la 
cabeza. 

Por tamaño, Deutsche 
Bahn es el primer grupo de 
transporte de Europa. Facturó 
56.000 millones de euros el 
año pasado, un 19,6% más, con 
un ebitda ajustado de 5.210 
millones, un 17,7% más, y un 
resultado negativo de 227 mi-
llones, frente a las pérdidas de 
911 millones de un año antes. 

A diferencia de su rivales 
del sur, DB ha centrado su es-
fuerzo inversor en Alemania, 
donde ha sufrido muchas crí-
ticas por la pérdida de calidad 
del servicio que la empresa 
quiere mejorar con nuevas in-
versiones que le han llevado a 
plantearse la venta de alguno 
de sus activos más emblemá-
ticos. Entre ellos, sobresale el 
gigante DB Schenker, líder 
europeo del transporte de 
mercancías. Las valoraciones 
preliminares cifran la opera-
ción en hasta 20.000 millones 
de euros. La compañía estatal 
alemana también podría vol-
ver a considerar la venta de 
Arriva, la filial británica espe-
cializada en el transporte pú-
blico de viajeros con intereses 
en España. Los analistas ci-
fran su valor entre 1.000 mi-
llones y 2.000 millones. 
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ducción de los costes de ex-
plotación, especialmente la 
factura energética, han con-
tribuido a esta mejora. Para fi-
nal de año, la compañía de-
pendiente del Ministerio de 
Transportes ha previsto be-
neficios de 85 millones de eu-
ros, apoyada en el aumento de 

la demanda por encima de los 
niveles de 2019 y en la poten-
ciación de otros negocios co-
mo las mercancías, donde 
busca un socio industrial en-
tre las navieras MSC, Maersk 
y CMA. 

En términos de ingresos el 
grupo español es, con diferen-
cia, el más pequeño de los cua-
tro grandes de Europa. Elevó 
la cifra de ingresos un 28%, 
hasta 4.127 millones, impulsa-
da principalmente por la me-
joría de las ventas por tráficos, 
que se incrementaron un 29% 

y alcanzaron los 3.788 millo-
nes. 

Sus rivales, grandes conglo-
merados que, además de trac-
ción, gestionan la red, tienen 
una potente ingeniería, y ope-
ran mercancías, carretera y 
mar, entre otras actividades, 
se encuentran en otra galaxia. 
SNCF facturó 41.400 millones 
de euros en ese mismo perio-
do, casi 10 veces más que Ren-
fe. Si se extrae únicamente las 
cifras de las divisiones de via-
jeros (regional, intercity y alta 
velocidad) los ingresos repre-

sentan más de 16.000 millones 
de euros. La italiana FS alcan-
zó una cifra de negocio de 
13.664 millones, de los que la 
mitad, aproximadamente, co-
rresponde al tráfico de pasaje-
ros, donde sobresale Trenita-
lia, el buque insignia de la cor-
poración italiana. 

SNCF es el que más 
gana y DB, el que 
más factura, más  
de 56.000 millones 
de euros en 2022

La corporación 
italiana ha 
registrado ingresos 
en España de  
4 millones por Iryo

Renfe pierde unos 70 millones de euros hasta marzo de 2023.

Entre los objetivos del 
grupo público español 
figura la vuelta al beneficio 
este año. La compañía ha 
previsto ganar en 2023 

unos 85 millones de euros, 
frente a los 108 millones 
perdidos un año antes.  
Más demanda y nuevos 
negocios, claves.

Vuelta a la rentabilidad en 2023

SNCF compite en España con la marca Ouigo.

SNCF vive la competencia 
en su país de forma menos 
acusada que en España. 
Solo Trenitalia rivaliza en  
tráficos internacionales. 

Renfe compite en 
regionales. SNCF se acaba 
de imponer en Hauts-de-
France, donde ha batido la 
oferta de la española.

Primer cara a cara con Renfe

Trenitalia tiene hoy el 45% del operador español Iryo.

Trenitalia entró en el capital 
de Ilsa (Iryo) con la compra 
de un 45%. El grupo 
italiano da soporte técnico 
y financiero a su 

participada española a la 
que le alquila el material 
rodante, los trenes ETR 
1000. Trenitalia podría este 
año subir al 51%.

Socio de control de Iryo

El gigante alemán perdió 227 millones el año pasado.

El exmonopolio alemán ha 
puesto a la venta alguna de 
sus joyas para aumentar 
inversiones para mejorar la 
red y el servicio de trenes 

en Alemania. La compañía 
busca comprador para la 
filial de mercancías DB 
Schenker y podría reabrir la 
venta de la filial Arriva.

DB busca ingresos extra
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Renfe es 10 veces 
más pequeña que 
SNCF. El grupo  
español no gestiona 
red, ni dispone de 
una pata logística  
tan competitiva.

TAMAÑO
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Los cincuenta sectores que tiran del 
EN EL PRIMER TRIMESTRE DEL AÑO/ La Administración, los servicios públicos, el comercio, la hostelería y la industria impulsan el 

Pablo Cerezal. Madrid 
El mercado laboral ha recu-
perado el pulso en el primer 
trimestre del año gracias a la 
mejora de la actividad econó-
mica, que logró sortear la te-
mida recesión invernal, con 
un crecimiento del 0,5% entre 
enero y marzo. Para hacerse 
una idea del revulsivo que el 
arranque del ejercicio ha su-
puesto para el empleo, basta 
mencionar dos datos que 
muestran que el avance es 
más intenso pero también 
más amplio. El primero es que 
en el primer trimestre del año 
se crearon 368.100 puestos de 
trabajo al mismo periodo del 
año anterior, el 32% más que 
al cierre del cuarto trimestre, 
de acuerdo con los últimos 
datos de la Encuesta de Pobla-
ción Activa que publicó la se-
mana pasada el Instituto Na-
cional de Estadística (INE). El 
segundo es que, si hace tres 
meses había 43 sectores 
creando empleo, ahora la cifra 
se eleva hasta los 53 motores 
del mercado laboral. Y, dentro 
de ellos, destacan especial-
mente el comercio, la Admi-
nistración, los servicios públi-
cos, el transporte, la hostelería 
y numerosos subsectores de 
la industria manufacturera. 

En concreto, la Administra-
ción Pública y Defensa es la 
rama de actividad que lidera 
la creación de empleo en el úl-
timo año, sumando 66.100 
puestos de trabajo en el pri-
mer trimestre con respecto al 
mismo periodo del año ante-
rior. Esto es, uno de cada seis 
empleos creados en los últi-
mos doce meses. Sin embar-
go, para darse cuenta de la 
verdadera importancia del 
Estado en la creación de em-
pleo en el arranque del año 
hay que sumar también otras 
actividades que, aunque no 
sean totalmente públicas, sí 
dependen en un elevado gra-
do de la contratación por par-
te de las Administraciones. Es 
el caso de la educación (que 
suma otros 37.600 empleos 
más), las actividades sanita-
rias (30.400), los servicios so-
ciales sin incluir alojamiento 
(16.500) o la asistencia en resi-
dencias (1.700). Entre todos 
ellos suman 152.300 empleos 
más, lo que da una idea del pe-
so del sector público en la 
reactivación del mercado la-
boral del primer trimestre. 

En segundo lugar, el co-
mercio es el segundo gran ni-
cho de empleo, con una gran 
fortaleza en todas sus ramas. 

En concreto, el comercio al 
por menor gana 49.200 traba-
jadores, seguido del mayoris-
ta, con 43.700 y la venta y re-
paración de vehículos 
(24.600). En total, 117.500 
nuevos puestos de trabajo. Es-
te incremento se debe a que la 
inflación ha hecho menos me-
lla en el consumo de lo previs-
to y a que el sector es uno de 
los que habían quedado más 
rezagados tras la crisis del co-
ronavirus, debido a que el 
cambio de tendencia hacia el 
comercio online que ya venía 
produciéndose antes de la 
pandemia se vio reforzado 
por la reticencia a las multitu-
des, mientras que los conce-
sionarios se han visto muy 
golpeados por la caída de las 
ventas derivada de la inte-
rrupción en las cadenas de su-
ministro del sector del auto-
móvil y del incremento de los 
precios de los vehículos. Ade-
más, muy vinculado al comer-
cio, el transporte terrestre y 
por tubería gana 34.500 tra-
bajadores y el almacenamien-
to, 24.100. 

En tercer lugar, dentro de 
los grandes núcleos de crea-
ción de empleo, surge la hos-
telería y los subsectores más 
vinculados al turismo, que to-
davía se están poniendo al día 
de la crisis del coronavirus y 
que se han beneficiado de que 
el buen tiempo se haya ade-
lantado unos días antes de la 
primavera. En concreto, los 
servicios de alojamiento in-
crementan sus plantillas en 
33.500 efectivos, seguidos de 
los de comidas y bebidas 
(28.200). Además, también se 
ve arrastrado por esta mejoría 
el transporte aéreo, que suma 
19.900 ocupados más.  

En cuarta posición, y aun-
que no tengan ninguna de sus 
ramas entre los primeros 
puestos, hay que destacar la 
fortaleza de la contratación en 
el sector industrial, una vez 
alejados los peores temores 

que apuntaban a una fuerte 
escasez de gas tras el coste del 
suministro ruso y a la consi-
guiente vuelta de tuerca en los 
precios de la energía, algo que 
finalmente no se ha materiali-
zado. Así, dentro de este gru-
po se encuentran la industria 
de la alimentación (con 
22.500 trabajadores más que 

en el primer trimestre de 
2022), la reparación e instala-
ción de maquinaria y equipo 
(21.900), la fabricación de 
muebles (20.900), la fabrica-
ción de maquinaria y equipo 
(16.900), la de productos mi-
nerales no metálicos (10.400), 
la de productos farmacéuticos 
(8.500), la de bebidas (8.100), 

la confección de prendas de 
vestir (6.800), la de productos 
de caucho y plásticos (5.700), 
la de material de transporte 
(5.400), el refino de petróleo 
(5.000) y, con cifras algo me-
nores, la industria textil, el 
material y equipo eléctrico, el 
tabaco y el papel. En total, el 
sector manufacturero suma 

143.300 puestos de trabajo en 
los últimos doce meses. 

Asimismo, hay numerosas 
ramas del sector servicios que 
han ganado empleo en el últi-
mo año, como es el caso de la 
programación y la consultoría 
informáticas (18.900 puestos 
de trabajo), el empleo domés-
tico (15.500), las actividades 

LA PUNTA DE LANZA DEL EMPLEO

La Administración Pública y la 
Defensa, incluyendo la 
Seguridad Social obligatoria 
pero no otros servicios 
públicos, fue la gran 
protagonista del mercado 
laboral en el primer trimestre 
del año, con la creación de 
66.100 puestos de trabajo 
respecto al mismo periodo 
del año anterior. Esto es, uno 
de cada seis nuevos empleos. 
Aunque esta cifra arroja una 
cierta moderación frente a los 
103.600 empleos del 
segundo trimestre, también 
muestra el elevado peso de la 
contratación pública.

 ADMINISTRACIÓN PÚBLICA

66.100

I

232022

I II III IV

4,8%
Var. interanual

1.438

1.371,9

1.400,5

1.434,9

1.464,6

El transporte terrestre ha 
crecido con fuerza con la 
creación de 34.500 puestos 
de trabajo en los últimos doce 
meses, de acuerdo con las 
cifras del Instituto Nacional 
de Estadística (INE), lo que 
supone un incremento del 
5,8% que triplica el del 
conjunto del mercado laboral. 
Este avance se debe tanto a la 
mejora del comercio como a 
la del turismo, además de la 
de la industria, una vez 
desafiados los peores 
temores que apuntan a una 
nueva vuelta de tuerca a los 
costes energéticos.

 TRANSPORTE TERRESTRE

I

232022

I II III IV

5,7%
Var. interanual

640,1

605,6

611,5

620,2

649,1

El comercio minorista, sin 
incluir concesionarios, fue el 
segundo gran nicho de la 
creación de empleo, sumando 
49.200 nuevos puestos de 
trabajo en el arranque del 
año, de acuerdo con los datos 
de la última Encuesta de 
Población Activa, gracias en 
buena medida a que el 
empuje del turismo ha 
permitido compensar la 
pérdida de poder adquisitivo. 
Con ello, el sector alcanza los 
1.819.300 ocupados, todavía 
por debajo de las cifras 
previas al estallido de la 
pandemia.

 COMERCIO AL POR MENOR

49.200

I

232022

I II III IV

2,8%
Var. interanual

1.819,3

1.770,1

1.808,4

1.840,4

1.857,8

Las plantillas de los servicios 
de alojamientos se 
incrementaron en 33.500 
trabajadores en el primer 
trimestre del año con 
respecto a 2022, gracias a 
que el turismo se está 
consolidando como uno de 
los grandes motores de la 
recuperación, si bien todavía 
no ha recobrado los niveles 
previos a la crisis del 
coronavirus. Con todo, hay 
que señalar el carácter 
fuertemente estacional del 
sector, lo que implica una 
contracción del empleo desde 
el verano.

 SERVICIOS DE ALOJAMIENTO

I

232022

I II III IV

10,0%
Var. interanual

366,9

333,4

445,2

491,4

399,9

34.500 33.500

La Administración 
y los servicios 
públicos generan 
152.300 puestos 
de trabajo

La industria ha 
ganado vigor una  
vez despejados los 
peores temores en 
torno al gas
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mercado laboral
empleo en un trimestre marcado por la reactivación en términos generales y la debacle de la agricultura por la sequía.

deportivas y recreativas 
(12.400), los servicios técnicos 
de arquitectura e ingeniería 
(10.200), la publicidad y los 
estudios de mercado (9.900), 
las actividades veterinarias 
(9.400), las bibliotecas, archi-
vos y museos, los seguros y 
fondos de pensiones (6.300 en 
ambos casos), otras activida-

des profesionales, científicas y 
técnicas (6.000), las activida-
des auxiliares a los servicios 
financieros (5.500), seguidas 
de las actividades de recursos 
humanos, la I+D, los servicios 
personales, las actividades in-
mobiliarias, la recogida y el 
tratamiento de aguas residua-
les, las organizaciones y orga-

nismos extraterritoriales, el 
transporte marítimo, la capta-
ción y depuración de agua o la 
edición. 

Revés de la agricultura 
Con todo, el hecho de que la 
mayor parte del mercado la-
boral esté en positivo no ocul-
ta dos elementos bastante ne-

gativos. El primero es que al-
gunos sectores todavía no han 
recuperado las cifras previas a 
la pandemia, a pesar de que 
otros han compensado con 
creces este retroceso. El se-
gundo, que hay tres áreas cla-
ve del mercado laboral en ne-
gativo: agricultura, activida-
des administrativas y cons-

trucción, que suman más de 3 
millones de trabajadores y se 
dejan 141.500 empleos en el 
último año. En concreto, la 
agricultura, ganadería y pesca 
pierde 79.500 efectivos res-
pecto al año anterior, debido 
al demoledor efecto que han 
tenido el encarecimiento de 
los costes del sector junto con 

la caída de la producción por 
la sequía, mientras que las ac-
tividades administrativas se 
dejan 43.800 puestos de tra-
bajo y la construcción acusa la 
pérdida de otros 18.200 por el 
efecto de la subida de tipos de 
interés sobre las hipotecas pa-
ra compra de vivienda y las 
nuevas edificaciones.

El comercio al por mayor se 
ha disociado del minorista en 
los últimos años, debido a que 
el auge del comercio 
electrónico, apuntalado 
también por el coronavirus, 
afectó en gran medida a este 
último pero no tanto al 
primero. Sin embargo, los 
datos de este arranque del 
año son algo anómalos, dado 
que ambos componentes del 
comercio marchan al unísono 
y lo hacen, además, con 
bastante fuerza, con la 
creación de 43.700 puestos 
de trabajo en el caso del 
comercio mayorista.

 COMERCIO MAYORISTA

I

232022

I II III IV

5,3%
Var. interanual

873,3

829,6

821,2 818,8

853,8

La educación gana 37.600 
nuevos ocupados en el primer 
trimestre del año con 
respecto a 2022, alcanzando 
los 1.574.000 trabajadores. 
Un elemento que pone de 
manifiesto el acelerón que 
este sector ha vivido con el 
arranque del año, si bien esto 
suele ser habitual por su 
carácter estacional, es que 
entre enero y marzo se 
crearon 80.100 puestos de 
trabajo en la educación, una 
cifra que supera los 66.000 
nuevos empleos logrados en 
el mismo periodo del año 
anterior.

 EDUCACIÓN

I

232022

I II III IV

2,4%
Var. interanual

1.493,9

1.574

1.536,4
1.535,4

1.427,9

A pesar de que lo más duro de 
la pandemia ha pasado ya, la 
sanidad sigue reforzando sus 
plantillas debido en buena 
medida a las necesidades 
generadas por el 
envejecimiento demográfico. 
Las actividades sanitarias 
ganaron 30.400 ocupados el 
último año, hasta alcanzar los 
1.268.700 trabajadores entre 
enero y marzo. Con todo, 
resulta extraño que esta cifra 
caiga en los últimos 
trimestres, ya que es en otoño 
y en invierno cuando mayor 
es la contratación para la 
campaña de la gripe.

 ACTIVIDADES SANITARIAS

I

232022

I II III IV

2,5%
Var. interanual

1.268,7

1.238,3

1.257,6

1.297,8

1.274,4

Los servicios de restauración 
ganan 28.200 nuevos 
ocupados respecto al primer 
trimestre del año pasado, 
según los datos de la 
Encuesta de Población Activa, 
hasta alcanzar los 1.194.100 
trabajadores. Este avance es 
muy similar al de la otra rama 
de la hostelería, los servicios 
de alojamiento, si bien este 
último es mucho más intenso 
en términos porcentuales. 
Además, los servicios de 
comidas y bebidas todavía no 
han recuperado los niveles 
previos a la pandemia, 
aunque están muy cerca.

 SERV. DE COMIDAS Y BEBIDAS

I

232022

I II III IV

2,4%
Var. interanual

1.194,1

1.165,9

1.264,6

1.254

1.207

43.700 37.600

30.400 28.200

LOS SECTORES QUE LIDERAN EL EMPLEO
Creación de empleo entre el primer trimestre de 2022
y el primer trimestre de 2023. En nº de ocupados.

Fuente: INE

Administración Pública y defensa

Comercio al por menor

Comercio al por mayor

Educación

Transporte terrestre

Servicios de alojamiento

Actividades sanitarias

Servicios de comidas y bebidas

Venta y reparación de vehículos

Almacenamiento

Industria de la alimentación

Instalación de maquinaria

Fabricación de muebles

Transporte aéreo

Program. y consult. informática

Fabricación de maquinaria

Servicios sociales sin alojamiento

Empleo doméstico

Act. Deportivas y recreativas

Prod. minerales no metálicos

Serv. Técn. de arq. e ingeniería

Publicidad y estudios de mercado

Actividades veterinarias

Productos farmacéuticos

Fabricación de bebidas

Construcción especializada

Confección de prendas de vestir

Bibliotecas, archivos y museos

Seguros y fondos de pensiones

Act. Prof., científicas y técnicas

Productos de caucho y plásticos

Act. Aux. a los servicios financieros

66.100

49.200

43.700

37.600

34.500

33.500

30.400

28.200

24.600

24.100

22.500

21.900

20.900

19.900

18.900

16.900

16.500

15.500

12.400

10.400

10.200

9.900

9.400

8.500

8.100

7.900

6.800

6.300

6.300

6.000

5.700

5.500
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Los sindicatos amenazan con huelga 
a los sectores que no suban salarios
MOVILIZACIONES DEL DÍA DEL TRABAJADOR/ CCOO y UGT advierten a la patronal de que promoverán un 
‘otoño caliente’ si no se pactan incrementos de sueldo que ayuden a paliar el impacto de la inflación.

J. P. C. Madrid 
La paz social está en el aire. 
Así lo sostuvieron ayer los sin-
dicatos mayoritarios, CCOO y 
UGT, durante las moviliza-
ciones del Primero de Mayo, 
Día Internacional de los Tra-
bajadores, en las que amena-
zaron a las patronales con un 
otoño caliente si los empresa-
rios no se avienen antes a 
acordar alzas salariales que 
ayuden a contrarrestar la in-
flación. Durante las moviliza-
ciones, que contaron con el 
respaldo y la presencia de 
miembros de cada bloque del 
Gobierno de coalición, los lí-
deres sindicales advirtieron 
de que promoverán “huelgas” 
en los sectores que bloqueen 
la firma de incrementos retri-
butivos en sus convenios.  

“La patronal tiene que ser 
consciente de que o somos ca-
paces de alcanzar un acuerdo 
en breve tiempo o el conflicto 
será para todos los sectores 
que tengan convenios abier-
tos”, expuso el secretario ge-
neral de UGT, Pepe Álvarez. 
“O tenemos un acuerdo o se 
van a quedar solitos en la me-
sa porque nosotros vamos a 
llenar las calles de nuestro pa-
ís”, agregó, instando a CEOE y 
a Cepyme a cerrar cuanto an-
tes el V Acuerdo para el Em-
pleo y la Negociación Colecti-
va (AENC). “Las movilizacio-
nes se sabe cómo empiezan 
pero no cómo terminan”, ar-
gumentó, instando a evitar el 
riesgo de que el país acabe 

daron las reivindicaciones sa-
lariales de los sindicatos en 
plena precampaña de las elec-
ciones autonómicas y munici-
pales del 28 de mayo y a pocos 
meses de los comicios genera-
les previstos a final de año.   

“Estamos asistiendo a ré-
cord de beneficios en algunos 
sectores empresariales. Es 
bueno que esos beneficios se 
socialicen y por tanto se pue-
dan compartir con los trabaja-
dores, con la mayoría social 
porque cuanto mayor poder 
adquisitivo tenga la gente tam-
bién mayor capacidad tendre-
mos de seguir creciendo”,  ex-
puso la ministra de Hacienda 
y vicesecretaria general del 
PSOE, según recoge Efe. 

La vicepresidenta segunda, 
y futura candidata de la plata-
forma Sumar a la presidencia 
del Gobierno, fue más allá y 
sumó el objetivo de avanzar 
hacia una reducción de la jor-
nada laboral máxima de 40 
horas semanales sin reducir 
salarios. “Queremos más y 
mejores salarios, pero tam-
bién queremos algo más: los 
trabajadores y las trabajado-
ras de nuestro país queremos 
tiempo libre. Queremos vivir 
con dignidad. Queremos re-
ducir la jornada laboral. Que-
remos hacerlo. Además, por 
supuesto, sin reducir los sala-
rios, sin carácter rígido”, de-
fendió Díaz, avanzando que 
trabaja en medidas para regu-
lar la conciliación.

Movilización “histórica” en Francia contra  
la reforma de las pensiones de Macron
David Casals. Barcelona 
Los sindicatos franceses no 
están dispuestos a dar una 
tregua al presidente de la Re-
pública, el centrista Emma-
nuel Macron, y al Gobierno 
en minoría que encabeza la 
primera ministra, Élisabeth 
Borne, después de que el 
Consejo Constitucional ava-
lase la controvertida reforma 
de las pensiones que retrasará 
la edad de jubilación de los 62 
a los 64 años y que incremen-
ta los plazos de cotizaciones 
para cobrar la prestación má-
xima.  

Ayer tuvo lugar la decimo-
tercera jornada de protestas 

en lo que va de año, una movi-
lización que definió como 
“histórica” Laurent Berger, 
secretario general del sindica-
to con más afiliados, la Confe-
deración Francesa Democrá-
tica del Trabajo (CFDT).  

Razón no le faltaba ya que 
por primera vez desde 2009, 
los principales sindicatos sa-
lieron a la calle un 1 de Mayo 
de forma conjunta con un 

mensaje muy claro: exigir a 
Macron y a Borne la retirada 
de la reforma de las pensio-
nes. En caso contrario, el país 
“no regresará a la normali-
dad”, señaló Sophie Binet, se-
cretaria general de la Confe-
deración Sindical del Trabajo 
(CGT). 

Según esta última central, 
ayer salieron a la calle 2,3 mi-
llones de personas por toda la 
geografía gala, una cifra que el 
Ministerio del Interior situó 
en los 782.000 manifestantes. 
Una vez más, la protesta que-
dó empañada por los distur-
bios,  pese al despliegue de 
12.000 agentes policiales y el 

uso de drones en París, Bur-
deos, Lyon y otras ciudades, 
informa France Info. 

Objetivos dispares  
El pulso sindical contra Ma-
cron y Bórne continuará hoy, 
con una reunión en el Elíseo a 
la que acudirán las principa-
les centrales. Al encuentro, 
ambas partes acuden con ob-
jetivos muy diferentes.  

Macron y Bórne quieren 
evidenciar ante la opinión pú-
blica que es posible alcanzar 
acuerdos con ellos sobre otras 
cuestiones que no son la re-
forma de las pensiones. Su ob-
jetivo es cerrar en los próxi-

Los sindicatos 
aseguran que el país 
“no regresará a la 
normalidad” y siguen 
los disturbios

protagonizando protestas 
masivas como las llevadas a 
cabo en Francia contra la re-
forma de pensiones (ver in-
formación adjunta).  

Los sindicatos argumentan 
que mientras la inflación 
avanzó una media anual del 
8,4% en 2022, los salarios 
pactados en convenio crecie-
ron un 2,8%, por lo que exigen 
a la patronal mayores esfuer-
zos y la incorporación de 

cláusulas de garantía salarial 
que protejan a los trabajado-
res de la pérdida de poder ad-
quisitivo a medio plazo. 

“O hay acuerdo de salarios 
o los sindicatos nos pondre-
mos a organizar, no convo-
car, jornadas de movilización 
en otoño”, incidió el secreta-
rio general de CCOO, Unai 
Sordo, detallando que las ac-
ciones serán de “huelga” en 
los sectores con los conve-

nios colectivos “bloqueados”. 
Las movilizaciones promo-

vidas ayer por los sindicatos 
en más de 70 ciudades espa-
ñolas bajo el lema Subir sala-
rios, bajar precios, repartir be-
neficios, contaron con la asis-
tencia y el respaldo de media 
docena de ministros del Eje-
cutivo de coalición. Solo a la 
de Madrid acudieron la vice-
presidenta segunda y titular 
de Trabajo, Yolanda Díaz 

(Sumar); la ministra de Ha-
cienda, María Jesús Montero 
(PSOE); la de Igualdad, Irene 
Montero (Unidas Podemos); 
o el de Consumo, Alberto 
Garzón (IU). La manifesta-
ción de la capital contó con 
60.000 participantes, según 
los organizadores, cifra que la 
Delegación de Gobierno re-
bajó a 10.000. 

Desde todos los bloques del 
Gobierno de coalición respal-

Cargas policiales durante las protestas en el centro de París, ayer.
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e

De izquierda a derecha, la ministra de Igualdad, Irene Montero; la candidata de Podemos a Madrid, Alejandra Jacinto; la ministra de Hacienda, 
María Jesús Montero; la vicepresidenta segunda, Yolanda Díaz; la líder de Más Madrid, Mónica García, y el ministro de Consumo, Alberto 
Garzón, seguidos de las candidatas al ayuntamiento de Madrid de PSOE, Reyes Maroto, y Más Madrid, Rita Maestre, ayer en el 1 de mayo.

Ef
e

Los socios del 
Gobierno apoyan las 
presiones a CEOE 
para firmar un pacto 
de alza salarial

mos meses un gran pacto con 
los agentes socioeconómicos 
que incluya la revisión al alza 
de los salarios ante la inflación 
y la mejora de las condiciones 
laborales. Tras haberse reuni-
do con las patronales, hoy lle-

ga el turno de los sindicatos, 
que ya han dicho que no están 
dispuestos a salvar los mue-
bles a un Ejecutivo que, según 
las encuestas, está viviendo un 
descenso abrupto de su popu-
laridad.

Díaz aboga por 
reducir jornadas sin 
rebajar sueldos y por 
regular el derecho  
a conciliación
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E n periodos electorales, todos los líderes 
políticos hacen promesas que, en la 
mayoría de los casos, son imposibles de 

cumplir. Pero muchos electores se dejan lle-
var por la esperanza de que algo va a cambiar 
y acaban apoyando al partido que hace las 
propuestas que se refieren a sus problemas 
reales. Y la vivienda es una de las grandes de-
bilidades de España en estos tiempos. Su pre-
cio para comprarla o alquilarla, la financia-
ción, la inseguridad jurídica de propietarios e 
inquilinos, la falta de oferta… e incluso la ocu-
pación. Por eso, todos los grupos políticos es-
tán utilizando este asunto como baza electoral 
para los comicios del 28 de mayo y lo volverán 
a hacer para las generales de diciembre. 

El problema es que durante toda la legisla-
tura casi nadie se ha acordado de este proble-
ma tan serio ni ha planteado soluciones. Tan 
solo Unidas Podemos ha presentado pro-
puestas (muy discutibles, eso sí), que se han 
acabado plasmando en lo 
que se ha calificado como 
la primera Ley de la Vi-
vienda de la democracia. 
Cuando ya estaba lanzada 
la precampaña electoral 
para las municipales y au-
tonómicas, los socialistas 
han asumido el liderazgo 
de una legislación elabo-
rada por UP y apoyada 
por sus socios de ERC u 
EH Bildu.  

Pedro Sánchez no solo 
se ha apropiado de la Ley, 
que se había negado a dis-
cutir durante casi tres 
años, sino que ha multipli-
cado la apuesta y ha pro-
metido hasta 180.000 
nuevas viviendas sociales para las personas 
más desfavorecidos. Una cifra imposible de 
cumplir porque es la suma de diferentes pro-
mesas ficticias que no se podrían realizar en 
varias legislaturas. 

Ni la Sareb (el llamado banco malo) tiene vi-
viendas en las zonas tensionadas, ni el Ejército 
puede ceder de un día para otro al Gobierno 
suelo para construir (lo tendría que vender a 
precios de mercado), ni las administraciones 
central, autonómica o municipal tienen capa-
cidad para levantar viviendas de forma rápi-
da. Pasarán años para cumplir una mínima 
parte de las promesas.  Pero la política es así y 
la vivienda se ha convertido en el eje principal 
de la campaña. 

El PP, por su parte, se ha subido al carro de 
las promesas electorales sobre un asunto que 
no estaba en su agenda política y que, al igual 
que los socialistas, había incumplido en sus 
ayuntamientos y comunidades autónomas 
durante largos años. Los estrategas de Alberto 
Núñez Feijóo le han preparado todo tipo de 
argumentos para criticar la Ley de la Vivien-
da (unos reales y otros ficticios) y le han apun-
tado en un papel medidas alternativas vincu-
ladas a la financiación para la compra de pi-
sos para los jóvenes. ¡Ayudas oficiales! Algo 

que siempre habían criticado los populares. 
En la lucha por el relato, nos encontramos 

ante una pelea de gallos entre las distintas fac-
ciones del Gobierno y sus aliados parlamenta-
rios para mostrar la paternidad de la Ley, una 
auténtica subasta de viviendas sociales que 
promete Sánchez en cada mitin electoral y 
una crítica descarnada de las medidas por 
parte del PP y de Vox. Se deben creer unos y 
otros que los ciudadanos no tienen memoria 
para saber que el día después de que las urnas 
hablen, los vencedores volverán a sus rutinas 
y se olvidarán de las promesas hechas. Así ha 
sido siempre y así volverá a suceder esta vez. 

Pero hay algo más grave que los programas 
incumplidos o la subasta de propuestas impo-
sibles. Eso forma parte de la cultura política de 
nuestros partidos. Lo realmente preocupante 
es que, una vez más, uno de los asuntos más 
relevantes para un país se despache con una 
ley apoyada solo por una parte del arco políti-
co y rechazada por la otra. Viene sucediendo 
desde hace décadas con otros temas tan im-
portantes como la educación, la sanidad, el 
agua… Y con el aumento de la polarización y el 
frentismo, se ha vuelto a repetir, con el agra-
vante de que el Partido Popular ya ha anun-

ciado que la recurrirá 
ante el Tribunal Consti-
tucional y que no se 
cumplirá en los gobier-
nos autonómicos en 
donde gobierna. 

Es ingenuo pedir pac-
tos de Estado entre dos 
partidos que se detestan 
en público y en privado y 
que muestran una vio-
lencia dialéctica excesi-
va cada vez que tienen 
que debatir en cualquier 
tribuna. PSOE y PP si-
guen dejándose arras-
trar hacia los extremos 
por sus socios respecti-
vos, sabiendo que cual-
quier acercamiento a su 

oponente le causaría una seria reprimenda 
por parte de Unidas Podemos, ERC, EH Bil-
du, por un lado, o Vox por otro; incluso les im-
pediría gobernar en ayuntamientos, comuni-
dades autónomas o en el Estado. 

Todos los estudios técnicos sobre la vivien-
da en España destacan como principales pro-
blemas la falta de oferta, el encarecimiento de 
la financiación y la carencia de pisos de pro-
tección oficial en las grandes ciudades del pa-
ís. Todo ello, sin olvidar el fenómeno de la 
gentrificación (salida de los ciudadanos del 
centro a las afueras) provocado por la prolife-
ración de viviendas turísticas y las dificultades 
legales para combatir la ocupación ilegal de 
hogares por parte de mafias que se adueñan 
de los pisos y hacen negocio con familias des-
protegidas. 

Lo razonable hubiera sido crear una mesa 
de estudio y debate sobre esos problemas, for-
mada por técnicos y políticos, y plantear pro-
puestas para afrontar esos retos a medio y lar-
go plazo; sin las prisas forzadas por un calen-
dario electoral muy apretado. Porque, al final, 
las promesas se las llevará el viento, la vivien-
da seguirá siendo cara y escasa y los jóvenes 
no podrán emprender una vida independien-
te de su familia.

LA AGUJA DE MAREAR

Tres años sin hablar de 
la vivienda y tres meses 
de subasta electoral

Javier Ayuso

Pedro Sánchez, presidente del Gobierno.
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L a actualización del programa de estabi-
lidad para el período 2023-2026 envia-
do a Bruselas por el Gobierno, se trata 

de un documento basado más en argumentos 
políticos que técnicos, ya que hay algunos ele-
mentos económicos que no se sostienen.  

De esa forma, la senda de estabilidad que ha 
enviado el Gobierno es del 3,9% del PIB en 
2023; del 3% en 2024; del 2,7% en 2025; y del 
2,5% en 2026. Así, para lograr reducir el défi-
cit del 4,8% de cierre de 2022 al 3% en 2024, 
tendría que reducir más de 25.000 millones 
de euros, complicado con su tendencia al gas-
to, que desembocaría entonces en una subida 
adicional de impuestos, porque además no es 
creíble la estimación que hace de un creci-
miento de los ingresos por encima de la infla-
ción, en un escenario de ralentización econó-
mica. 

El ajuste lo plantea con un menor margen 
para la AGE y un mayor margen para las co-
munidades autónomas y entidades locales. Es-
to es imprudente porque en 2024 las CCAA 
recibirán una liquidación muy positiva del Sis-
tema de Financiación Au-
tonómica, porque en 2022 
la recaudación adicional 
derivada de la inflación fue 
muy alta. Ello mejorará el 
saldo presupuestario de 
las comunidades autóno-
mas y empeorará el de la 
AGE, que tendrá que abo-
nárselo. Así, si se da más 
margen a las autonomías, 
no reducirán el gasto y la 
AGE tendrá que hacer un 
ajuste de gasto mayor que 
no plantean en el plan, con 
lo que difícilmente se po-
drá cumplir esa senda de 
reducción. Por otra parte, 
la reducción del déficit Se-
guridad Social no es creí-
ble, debido a la presión creciente por jubila-
ción del inicio de las generaciones del baby 
boom, con una reforma que no mejora la soste-
nibilidad, sino que la debilita.  

Adicionalmente, prevén un déficit prima-
rio en 2024 del 0,4%, lo que hace que el déficit 
de ese año, del 3%, sea del 2,6% sólo por los in-
tereses de la deuda. En 2026 prevén un supe-
rávit primario del 0,4% y un déficit total del 
2,5% en 2026, con lo que, realmente, por inte-
reses tendríamos 2,9 puntos de déficit, ele-
mento preocupante que señala cómo la carga 
de capítulo III, que recoge los intereses de la 
deuda, va a ser cada vez más creciente e insos-
tenible si no se reduce el gasto y se comienza a 
generar superávit cada año para reducir el vo-
lumen absoluto de deuda. De esa manera, el 
descenso de la deuda que prevén se obtiene 
sólo por incremento mayor del PIB nominal, 
no por reducción de la deuda en valores abso-
lutos, pues continúa habiendo déficit. Como 
el escenario de incremento del PIB es irreal, 
dicha reducción del cociente del déficit tam-
bién queda en entredicho, especialmente al 
contemplar un descenso del deflactor implíci-
to del PIB hasta el 1,9% en 2026. 

Todo ello, en un escenario optimista, de bo-
nanza, ni siquiera neutro, con lo que el desa-

juste presupuestario está prácticamente ga-
rantizado. Mantienen un crecimiento para 
2023 poco creíble, del 2,1%; para 2024 lo au-
mentan al 2,4%; en 2025 lo dejan en el 1,8%; y 
en 2026 en el 1,7%, crecimientos todos ellos 
muy elevados para las incertidumbres exis-
tentes, disminuyendo el crecimiento coyun-
tural del PIB hasta igualar el PIB potencial en 
2025 y quedar por detrás de él en 2026, ele-
mento que puede debilitar la recaudación, en 
un entorno, además, en el que no se está au-
mentando dicho crecimiento natural en esos 
dos años, sino que mantiene la misma tasa in-
teranual de crecimiento anterior. Adicional-
mente, parece muy optimista la mejora en 
medio punto del crecimiento potencial de 
2023 a 2024, elemento que debilitaría, todavía 
más, las previsiones. Asimismo, la productivi-
dad se deteriora en el período respecto a 2022, 
que lastra la competitividad de la economía 
española y que no permite pensar que las ex-
portaciones vayan a poder crecer al ritmo que 
el Gobierno. 

De hecho, ni en ese escenario tan optimista 
se crearía empleo, porque, como ellos mismos 
reconocen en el plan enviado, la variación en 
la creación de ocupados es más elevada que el 
aumento de horas efectivamente trabajadas. 
Por tanto, ni aun en ese optimista supuesto se 
crea empleo, sino que se reparte el empleo, 

que es distinto y muestra 
la falta de dinamismo de 
la economía, con lo que 
parece difícil que la tasa 
de paro llegue al 9,8% en 
2026, que seguiría sien-
do muy elevada, en cual-
quier caso. 

El propio Gobierno 
menciona el riesgo de 
una persistencia de la in-
flación subyacente que 
intensifique la política 
monetaria contractiva, 
cosa que está pasando y 
que puede empeorar 
mucho la situación de 
crecimiento económico. 
Una subida adicional de 
120 puntos básicos de ti-

pos de interés, empeoraría el PIB en una déci-
ma en 2023, cuatro en 2024, seis en 2025 y 
ocho en 2026, con un efecto negativo en el em-
pleo que llegaría casi a un punto en este último 
año. Igualmente, un punto menos de creci-
miento en la zona euro, posible si la política 
monetaria se restringe más, empeoraría el cre-
cimiento entre una décima y seis décimas. To-
do ello, haría que el crecimiento pudiese ser 
entre cuatro décimas y 2,5 puntos menor al 
previsto, con un efecto similar sobre el empleo. 

Por todo ello, este plan es irreal, por excesi-
vamente optimista, por estar basado en un 
crecimiento del PIB difícilmente alcanzable y 
por no considerar en el escenario base riesgos 
mucho más probables de lo que el Gobierno 
está considerando, de manera que lo factible 
es que no se alcance ni el crecimiento ni el ni-
vel de empleo comprometidos ante Bruselas, 
que haría que también se incumpliese la sen-
da de estabilidad marcada, tanto en déficit co-
mo en deuda sobre el PIB, con las consecuen-
cias negativas para la economía española, que 
terminaría de empeorar la herencia que el si-
guiente Gobierno recibirá.

Un programa de 
estabilidad irreal

José María Rotellar

Nadia Calviño, vicepresidenta primera.
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Profesor de Economía. Director del 
Observatorio Económico de la Universidad 

Francisco de Vitoria
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N o cabe duda de la importancia 
que tiene el empleo en el de-
sarrollo vital de cualquier ciu-

dadano, pero sobre todo de los jóve-
nes, ya que el empleo supone un paso 
decisivo para la integración activa y 
como adulto del joven en la sociedad, 
gracias al cual alcanza también su in-
dependencia del núcleo familiar. La 
obtención del empleo resulta un fac-
tor clave en la formación, y además se 
reconoce una cierta correlación entre 
los niveles de educación (hasta llegar 
al nivel universitario) y las probabili-
dades de encontrar más y mejores op-
ciones laborales, lo que conlleva en úl-
timo término a un mayor crecimiento 
económico y un desarrollo mayor. 

En algunos países, y España no es 
ajena a este fenómeno (aunque cada 
vez menos), se ha dado el problema 
de la sobrecualificación; es decir, en 
algunos momentos no ha habido una 
correlación entre el tejido empresa-
rial español y los jóvenes formados en 
determinadas áreas. Hasta hace po-
co, un considerable número de titula-
dos universitarios emigraban a países 
donde contaban con ofertas laborales 
de calidad acordes a su titulación su-
perior. Otros, más ligados al ámbito 
de las Humanidades, como filósofos o 
lingüistas, acababan desempeñando 
trabajos en España para los que esta-
ban sobrecualificados. Esta tendencia 
se ha revertido gracias al desarrollo 
de nuevas profesiones que han surgi-
do ligadas a la tecnología y a la inteli-
gencia artificial que, por ejemplo, de-
manda a lingüistas capaces de entre-
nar programas informáticos para que 
sean capaces de desarrollar conversa-
ciones como si fueran humanos. 

Hoy nadie duda de la riqueza eco-
nómica que genera el vínculo de las 
instituciones públicas y de las empre-
sas con el ámbito universitario, pero 
aún hoy las instituciones públicas se 
quedan en la implementación de me-
didas que fomentan la contratación y 
las empresas se acercan tímidamente 
al mundo universitario. Las pymes, la 
base del tejido empresarial español, 
prácticamente no se lo plantea. Mu-
chos creen que la Universidad es una 
institución anticuada que no se co-
rresponde con la realidad empresa-
rial, y nuestra obligación es dar a co-
nocer las iniciativas que ya podemos 
referenciar como un éxito de la cola-
boración universidad-empresa y pro-
mover aún más el acercamiento a to-
dos los ámbitos empresariales y a las 
instituciones públicas para que ele-
ven la inversión en la Universidad. 

Lamentablemente, hay una cues-
tión financiera que resulta determi-
nante y es que, a mayor inversión en 
educación, mayor calidad de la ense-
ñanza y mayor riqueza en la sociedad. 
De hecho, Paul Romer sugiere que 
aquellas sociedades con un elevado 
número de trabajadores altamente 

cualificados generan más riqueza y 
crecen más. También Aghion defien-
de que las economías más avanzadas 
se benefician de los trabajadores con 
formación universitaria más procli-
ves a generar innovaciones tecnológi-
cas. Es por ello que cada vez más se 
fomenta la creatividad y el desarrollo 
de las llamadas soft skills en el ámbito 
educativo en general, y en el universi-
tario en particular, entre otras mu-
chas tendencias en las que trabaja-
mos para enriquecer y actualizar los 
contenidos que ofrecemos a nuestros 
estudiantes. 

Modelo productivo innovador 
Pero hay algo que cada vez observa-
mos con más claridad: los beneficios 
que conlleva la colaboración entre el 
ámbito empresarial y la Universidad, 
no sólo por la vinculación de las em-
presas para captar talento universita-
rio, que podría ser la derivada más evi-
dente; sino porque cuanto más estre-
cho es el vínculo de una empresa con 
la Universidad se puede llegar incluso 
a evolucionar productos, servicios y 
procesos operativos en las empresas. 
Si esta colaboración consiguiéramos 
que fuera extensiva en el ámbito geo-
gráfico e industrial, podríamos llegar a 
un modelo productivo de país lo sufi-
cientemente innovador para absorber 
la oferta laboral juvenil e, incluso, que 
nuestra economía evolucionara y ex-
perimente un importante crecimien-
to. Nadie duda de que el crecimiento 
empresarial de España –y también del 
empleo– dependen en gran medida 
de la inversión pública y privada en in-
vestigación, desarrollo e innovación, y 
ahí es donde las universidades debe-
ríamos ser socios preferentes para la 
mayoría de esas inversiones. 

Pero no sólo eso, las consecuencias 
que el rápido desarrollo tecnológico 
ya tiene hoy en la sociedad y la econo-
mía –y por supuesto en el empleo–, y 
que seguirá teniendo durante déca-
das, hace previsible que prácticamen-
te todos debamos vivir en una forma-
ción permanente para poder cumplir 
con las expectativas del mercado y de 
las empresas que nos contratan. La 
Universidad deberá también ser ca-
paz de dar respuesta a esta necesidad 
del mundo laboral permitiendo la ac-
tualización de los conocimientos de 
sus titulados, pero también creando 
cursos de menor duración e incluso 
cápsulas de conocimiento que defini-
tivamente nos acompañarán a lo lar-
go de toda nuestra trayectoria profe-
sional, e incluso vital. 

Por todo ello, es ineludible el víncu-
lo entre el empleo y la Universidad, 
por el que desde todos los ámbitos de 
la sociedad debemos seguir trabajan-
do, para generar riqueza, empleo y 
desarrollo en nuestro país en esta 
cuarta revolución industrial en la que 
aún estamos a tiempo de jugar un im-
portante papel si todos decidimos co-
laborar.

E l enfoque clásico de las finanzas es el de orientar 
la toma de decisiones de inversión-desinversión 
y ahorro-gasto en entornos de incertidumbre, 

partiendo de hipótesis universalmente aceptadas. En 
primer lugar, se considera la eficiencia de los merca-
dos, en virtud de la cual el precio de los activos se deter-
mina mediante un equilibrio entre su rentabilidad y su 
riesgo. Por tanto, una inversión más arriesgada tendrá 
un valor menor, ya que sólo los inversores dispuestos a 
asumir un alto riesgo comprarán, a cambio de unas ex-
pectativas de elevada rentabilidad, por lo que sólo les 
interesará el activo si su precio es bajo. En segundo lu-
gar, se asume la racionalidad de los inversores, capaces 
de procesar información en un mercado, que se presu-
me eficiente, y tomar decisiones que maximicen el va-
lor de su cartera de inversión. 

Sin embargo, si los mercados se com-
portasen de acuerdo con este patrón 
clásico, ¿cómo se explican las burbujas 
en las que los precios suben, apartándo-
se del valor intrínseco del activo a la vez 
que el número de transacciones se in-
crementa? ¿Y las situaciones de pánico, 
con desplomes en los precios simultá-
neos a un parón de la actividad? 

Las Finanzas Conductuales (Beha-
vioural Finance) tratan de dar explica-
ción a esta realidad. Para ello, conside-
ran que en el proceso de toma de deci-
siones de los agentes económicos no so-
lamente opera la lógica financiera (plan-
teamiento clásico), sino que la psicolo-
gía del comportamiento del individuo 
desempeña también un rol relevante.  

La teoría del Thinking fast and slow 
de D.Kahneman distingue dos sistemas 
de pensamiento: 

L El Sistema 1, rápido e intuitivo, 
donde pesan los factores emocionales. 
Se trata de un sistema más eficiente, ba-
sado en pensamientos automáticos, 
que, a menudo, residen en el incons-
ciente.  

L Y el Sistema 2, más lento y analítico, que se apoya 
en el pensamiento estructurado y la lógica consciente. 

Otro de los pilares de las Finanzas Conductuales es 
la Teoría de la Prospección, de A.Tversky y D.Kahne-
man. Ésta señala que los individuos tienden a asumir 
riesgos cuando hay una probabilidad, aunque sea re-
mota, de obtener beneficios muy elevados, pero son 
aversos al riesgo cuando existe la posibilidad, aunque 
sea poco probable, de obtener pérdidas muy elevadas. 
Por otro lado, el individuo busca evitar pérdidas segu-
ras, lo que dificulta su capacidad para asumir riesgos 
irreversibles en su decisión. 

El Behavioural Finance también sugiere que existen 
límites al arbitraje, de modo que el rol de los arbitrajis-
tas reequilibrando las ineficiencias del mercado no 
siempre funciona. Factores como la falta de bienes sus-
titutivos, el coste de las transacciones, la falta (o el ses-
go) de la información de mercado disponible o el mie-
do a una liquidación precipitada pueden frenar el equi-
librio automático de los mercados cuando se producen 
desajustes entre precio y valor. 

A partir de los postulados anteriores, parece razona-
ble considerar que el sector inmobiliario residencial es 
un buen paradigma de economía irracional, especial-
mente en las fases de expansión o de recesión del ciclo. 
Veamos algunos ejemplos de irracionalidad: 

L El mercado inmobiliario a menudo muestra un 
“efecto rebaño” que lleva a considerar algunos activos 
inmobiliarios como buenas inversiones simplemente 
por el hecho de que referentes del sector están invir-

tiendo en bienes similares. Esto puede llevar al inver-
sor a tomar decisiones automáticas y erróneas, ya sea 
porque el referente se ha “equivocado antes”, o bien 
porque el inversor “ha llegado tarde” y se ha encontra-
do con precios desbocados o incluso un mercado en 
desaceleración.  

L El argumento “no pienso vender este inmueble 
por debajo del precio que pagué por él” revela el “efec-
to de ancla” que puede ejercer el precio de compra en 
la valoración. Esto, unido a la “aversión a las pérdidas”, 
puede incentivar al inversor a mantener carteras so-
brevaloradas y con pocas expectativas de revaloriza-
ción, simplemente porque si vende, dará una pérdida 
que no quiere reconocer (teoría de la prospección). 

L El hiperapalancamiento de proyectos (o compa-
ñías) es otro sesgo de irracionalidad habitual en el sec-
tor inmobiliario: “cuanta más deuda consiga para fi-
nanciar un proyecto/negocio/cartera de activos, me-
jor”. La raíz de este sesgo hay que buscarla también en 
la Prospect Theory, ya que, ante la probabilidad de ob-
tener una rentabilidad alta, el inversor es capaz de asu-

mir riesgos excesivos que pueden llegar a comprome-
ter la continuidad del negocio, como ha sucedido du-
rante los períodos de burbujas inmobiliarias. 

L Por último, y no menos importante, destacamos el 
deseo de muchas familias de ahorrar en vivienda (pre-
ferencia de compra respecto al alquiler) y la singulari-
dad que representa la ubicación para los inmuebles, 
consideraciones que dificultan el arbitraje de precios y 
pueden contribuir a la persistencia de burbujas inmo-
biliarias. 

Seguramente, poco puede hacer el inversor para mi-
tigar el impacto de estos sesgos cognitivos. No se nos 
ocurre otros instrumentos más allá de buscar datos ob-
jetivos que apoyen sus decisiones, dotarse de una bue-
na formación técnica, estandarizar los procesos de to-
ma de decisiones (a fin de reducir el peso de lo emocio-
nal) y realizar un análisis detallado, que contemple es-
cenarios, con objeto de detectar imprevistos y reaccio-
nar de forma rápida y racional para corregir cuando 
sea necesario. 

Y, por último, una pregunta que sobrevuela en el 
ambiente: ¿podrá un instrumento legal poner raciona-
lidad en “el inmobiliario”? 

Nos atrevemos a intuir que, mientras las decisiones 
sean tomadas por personas, parece difícil eliminar el 
factor conductual en cualquier mercado, especialmen-
te, en el inmobiliario residencial, dado su evidente ca-
rácter imperfecto. Seguramente, ahí está la gracia…
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