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" ECONOMIA
LA INCERTIDUMBRE TRAS LAS ELECCIONES

Espana se arriesga a
retrasos en la llegada de

110.000 millones en fondos F

» El Gobierno de Sanchez tiene hasta el
7 de agosto para negociar las reformas
remitidas a Bruselas en la adenda

» No ha solicitado atin el primer pago
de 10.000 millones de 2023y tiene
pendiente el segundo para final de ano

DANIEL CABALLERO/SUSANA ALCELAY
MADRID

as elecciones generales del 23]
dejan un panorama incierto,
con ninguna mayoria clara, y
los analistas ven incluso pro-
bable una repeticion de los comicios
a finales de ano. Un escenario que en
nada favorece a Espana en cuanto ala
recepcion y ejecucian de los fondos
europeos Next Generation, llamados
a transformar la economia espafiola
tras el Covid. El riesgo que asume nues-
tro pais con un blogueo politico es re-
cibir mds tarde de lo previsto alrede-
dor de 110.000 millones de euros.

Entre la prefinanciacion y los tres
primeros desembolsos, Espana ha re-
cibido ya 37.000 millones de euros de
TECUrsos comunitarios para la recu-
peracion y reconstruccion. El altimo
tramo, de 6.000 millones, se solicitd
en noviembre de 2022 y se recibié en
marzo del presente ejercicio. Desde
entonces no se ha producido ninguna
solicitud mas.

Y el cuarto pago de los fondos, de
10.000 millones, tenia que haberse so-
licitado en la primera mitad de 2023;
un tramo peliagudo para el Ejecutivo
porque debera escuchar la evolucion
de la reforma de pensiones por parte
de las autoridades comunitarias, lo
que se producird después de que el
mundo académico practicamente al

guel Cardoso, economista jefe para Es-
pafia de BBVA Research, destaca que la
clave de un posible bloqueo seria la fal-
ta de mayorias para poder afrontar los
compromisos, «lo que puede tener im-
pacto negativos. Si no se puede legislar
ni gobernar, solicitar los fondos carece
de sentido ya que se haria incumplien-
do los hitos del plan de recuperacidn.

Asi las cosas, el Gobierno acumula
ya retraso en la solicitud del cuarto
tramo ya que Espana lleva en campa-
fia electoral desde antes de las elec-
ciones municipales y autonémicas.
Pero ahora todo se vuelve mucho mas
complicado con un Ejecutivo en fun-
ciones, con las Cortes disueltas y una
amenaza de segundos comicios.

Por el i bién se
tra la denominada adenda, un anexo
que hay que adjuntar al plan de recu-
peracion inicial para solicitar los cré-

ditos blandos que permite el Mecanis-
mo de Recuperacion europeo. Lo reci-
bido hasta ahora eran transferencias
a fondo perdido.

Para presentar esta adenda a Bru-
selas habia de plazo ‘a priori’ hasta el
31 de agosto. Algo que ¢l Gobierno tam-
bién venia retrasando a la espera de
ver qué ocurria con las elecciones au-
tondmicas y municipales... pero final-
mente elaboraron el documento y lo
remitieron a la Comision Europea a
principios de junio. Lo hicieron sin
consultar con el Partido Popular, prin-
cipal partido de la oposicion, y casi sin
didlogo con las comunidades auténo-
mas y agentes sociales. Con esta soli-
citud Espana accederia a 84.000 mi-
llones en créditos blandos y 10,300 mi-
llones mas en dinero a fondo perdido
extra,

Pocos detalles

El documento que remitieron en ju-
nio pasado a Bruselas todavia sigue
siendo un misterio para el conjunto
de la ciudadania. Lo que ¢ ico el
Gobierno publicamente fue un docu-
mento de 192 paginas en el que se re-
cogian nuevas lineas de fondos, Per-
tes, reformas extra... y también «la mo-
dificacion de un namero limitado de
hitos y objetivos del plan de recupe-
racién para adaptarlo al contexto so-

Desglose de los fondos que llegardn a Espaia

En millones de euros

completo rechazara los cambios del
Gobierno por considerar que no ase-
gurala ibilidad del si Jun-

to a esos 10.000 millones, en la segun-
da mitad del afio se deberia solicitar
a Europa el quinto desembolso, de
7.000 millones.

En caso de que todo acabe en blogueo
electoral y haya que llegar a segundas
elecciones, estas peticiones de fondos
de los Next Generation podrian quedar
en un ‘standby’ segun las fuentes con-
sultadas por este diario. Principalmen-
te, porque no se pueda avanzar con las
reformas e inversiones prometidas. Mi-

Afio
de solicitud
Importe  del pago
Prefinanciacion 9.037
2021
187 desembolso 10.000
2" desembolso 12.000
2022
3er desembaolso 6.000
4 10.000
2023
5° desembal 7.000
6" desembolso 8.000 2024
7" desembolso 3476 2025
& desembolso 4.000 2026

Importe total por afo
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Calvino (izq.), vicepresidenta primera.
¥ Montero, ministra de Hacienda /y ere

cioeconémico actual y a las necesida-
des que han ido surgiendo tras la pues-
ta en marcha de la primera fase del
plan». No se daba detalle exhaustivo
de las nuevas reformas e inversiones
y no se desvelaba qué compromisos
pasados habian pedido modificar.

Este ‘modus operandi’ del Ejecutivo,
de ocultar parte del detalle de la aden-
da, obedece a que el documento envia-
do puede cambiar. Desde la remisién a
Bruselas se ha abierto un plazo de ne-
gociacion de dos meses entre el Gobier-
noy la Comision Europea para afinar
los detalles, pedir concesiones y ver qué
se puede comprometer y qué no.

El7 de agosto termina el plazo para
negociar con Bruselas la adenda. Por
ejemplo, como tuvo que reconocer Pe-
dro Sanchez, el Gobierno esta tratan-
do de eliminar el compromiso de im-
plantar peajes en 2024, algo que se eva-
luaria en cuestion de meses. Peroen
las conversaciones se abordan muchos
mds asuntos que se desconocen.

El problema, en este caso, radica en
que hay para negociar hasta la citada
fecha, pero eso no indica que simple-
mente tras ello se vaya a aprobar la

denda y acepten d bolsar los re-
cursos correspondi La Comisid
Europea es consciente de la situacion
politica en Espana y. de hecho, es po-
sible solicitar una prérroga a ese pla-
zo, para que la negociacion y aproba-
cion no se produzca con un Gobierno
en funciones, Fuentes financieras se-
nalan que solicitar una prérroga es el

*HBruselas hac

por no haber

a Espana otros 7700 mi
el PIE p demia. El fi

Fuente: Ey Insights

| queda en 77.234 millones

escenario mas factible sin un horizon-
te politico claro. Antes de las eleccio-
nes, de hecho, en el PP daban por des-




ABC  MARTES. 25 DE JULIO DE 2023

contado que de haber vuelco poli-
tico, la Comision les dejaria acome-
ter modificaciones.

Ademis, estd el problema de la
ejecucion de los fondos. Una cosa
es el retraso que se puede producir
en las solicitudes de mds dinero, y
otra proseguir con el despliegue.
Raymond Torres, director de Co-
yuntura Econémica de Funcas, re-
conoce que Bruselas entiende que
los procesos electorales pueden aca-
bar sin un gobierno claro. Sin em-
bargo, la puesta en marcha de los
recursos es otra historia: «5i se en-
quista la incertidumbre politica,
esto provocard la dificultad de eje-
cucion de los fondoss.

Inversion industrial

Si el resultado del 23] diera como
resultado un puzzle parlamentario
¥, por tanto, a un bloqueo, afectaria
de lleno también a la recuperacion
de la industria, uno de los sectores
que no ha conseguido levantar el
vuelo tras la pandemia por el alza
de los precios de la electricidad y la
espiral inflacionista y que ha pues-
to sus esperanzas en los Perte. Los
grandes proyectos industriales aso-
ciados a los fondos europeos fue-
ron disefiados sobre la base de una
colaboracion pablico-privada, don-
de la inversién empresarial tiene un
papel clave para que prosperen los
proyectos. La incertidumbre poli-
tica no es, precisamente, el mejor
escenario para atraer esa fuente de
inversiones, segun las fuentes em-
presariales consultadas por este dia-
rio.

Un bloqueo politico
paralizaria las cuentas
de 2024 y cumplir con
el control del déficit

» Los economistas
vaticinan un paron
en el empleo
yen las inversiones

A.RAMIREZ / G, DIAZ | D. CABALLERO
MADRID

Al margen de los designios politicos
que puedan devenir del resultado elec-
toral del pasado 23], la composicién
del Parlamento deja abierta de par en
par la puerta de un bloqueo institu-
cional que con los plazos que mane-
ja el tramite ordinario para la presen-
tacién de una posible investidura po-
dria extenderse hasta finales de ano.

En este escenario, el riesgo que atn
no aparece en los cilculos sobre las
posibilidades de conformacién de un
Ejecutivo es el econdmico. Entre fina-
les del mes de septiembre y octubre
la coalicién de gobierno deberia de es-
tar en plena negociacion para la apro-
bacion de los Presupuestos Genera-
les del Estado (PGE) de 2024. Aungque

la experiencia tanto con el Ejecutivo
de Pedro Sénchez tras ganar la mo-
cion de censura que le aupd al poder
en 2018 como con el anterior gabine-
te de Mariano Rajoy, da muestra de
las posibilidades de mantener la ac-
cion de gobierno con las cuentas pro-
rrogadas.

Sin embargo, desde el golpe de la
pandemia y tras fijarse un nuevo mar-
co presupuestario en el que entra en
juego el papel de los fondos europeos
como una via fundamental de recur-
505 para la Administracion, el rigor
en la aprobacion en tiempo y forma
de los Presupuestos es mds crucial
que nunca. Si el Gobierno quiere se-
guir bebiendo del mana de las ayud
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que podria retrasar la aprobacion de
Presupuestos, con el efecto sobre el
drenaje de los fondos europeos, esta
la imposibilidad de realizar los ajus-
tes progresivos en el mix de ingresos
v gasto piblico que demandara, sio
si, Bruselas en la siguiente legislatu-
ra.

La ausencia de un plan presupues-
tario complicard sobremanera este
reto. Como parte del compromiso es-
paniol con la senda de déficit fijada
implica una reduccion al 3,.9% del PIB
en 2023, al 3% en 2024, al 2.7% en 2025
yal2,5% del PIE en 2026. Es decir. una
reduccion del desequilibrio entre in-
gresos y gastos de mds de 22.000 mi-
llones de euros en este plazo.

Los economistas creen que una co-
yuntura en la que se tengan que pro-
rrogar los PGE del ano pasado podria
salirle cara a la economia espafiola.
El economista jefe para Espana de
BBVA Research, Miguel Cardoso, la-
menta que esta posibilidad ocurra pre-
cisamente cuando hay que acordar re-
glas fiscales con Europa. «Bruselas
quiere que esas medidas estén sesga-
das hacia el inicio de los programas
que se propongan ¥ la mayoria de pai-
ses hardn ajustes en 2024 mientras
que Espana nos, asevera.

Por su parte, el economista y doc-
tor por la Universidad de Valencia,
Fernando Castelld, recuerda que «el
nivel de deuda es mucho mas eleva-
do respecto al bloqueo institucional
vivido hace cuatro anos y esta situa-
cion podria hacer peligrar nuestra si-
tuacién econdmicas, También que su-
pondria limitar el margen de manio-
bra del Ejecutivo resultante en esos
segundos comicios de cara a la elabo-
racion de unas nuevas cuentas.

Mercado de trabajo
Menos creacion

de empleo

Otro de los planos que también pue-
de penalizar un blogueo politico y pre-
supuestario estd en el desempeno del
mercado laboral. Tras la recuperacién
metedrica de la ocupacion respecto a
los niveles previos a la pandemia -s6lo
en los dos peores meses de la crisis
sanitaria se perdieron un millén de
ocupados- a la que se llegd va en 2021,
tanto el dltimo tercio del pasado ano
como las cifras que arroja el primer
semestre de 2023 muestran una desa-
celeracidn del empleo en Espaiia.

Lejos quedan ya las tasas de aumen-
to de afiliacion por encima del 5% en
el periodo posterior a la pandemia. En
la iltima remesa de junio el empleo
crecia al 2.5% y el aumento de cotizan-
tes fue el menor para este mes de los
tltimos ocho anos.

Principal dos aspectos de la

comunitarias, debera volver a los rai-
les que guian la politica econdmica
europea, entre lo que se demanda la
aprobacidn anual de las cuentas.
Consolidacion fiscal
Europa cierra la mano
con el déficit pablico
También a raiz del bloqueo politico

inmediata accion del Gobierno pue-
den condicionar el comportamiento
del mercado de trabajo: la pardlisis
genera dudas entre los inversores, lo
que no fomenta la creacién de pues-
tos de trabajo en torno a nuevos pro-
yectos y, ademas, uno de los planos
clave de los Presupuestos son las po-
liticas activas. Via fundamen-

. a4 3
tal para sostener niveles de
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Impacto en la economia // Cifras macro

contratacion entre colecti-

vos més vulnerables, pero
también uno de los puntos de apo-
vo que tienen las empresas para tra-
tar uno de las principales dolencias
del mercado: la falta de personal cua-
lificado, no sélo entre las profesio-
nes mas novedosas y digitales, sino
entre los oficios mds tradicionales.

En definitiva, un bloqueo politico
v econdmico a la vuelta del verano
encareceria el objetivo que el Gobier-
no en funciones da por sentado de
cerrar el ano por encima de los 21
millones de cotizantes a la Seguri-
dad Social.

Los economistas también coinci-
den en que una posible coyuntura de
bloqueo podria tener efectoen la
toma de decision de las empresas
respecto a la contratacion de perso-
nal. El director de coyuntura de Fun-
cas. Raymond Torres, cree que po-
dria darse una desaceleracion en el
mercado laboral, aunque cree que
este sigue resiliente. «Tanto en Es-
pana como en otros paises europeos
vemos que muchas empresas tien-
den a retener empleo, personal, in-
cluso cuando hay un debilitamien-
to coyuntural. Esto ocurre porgue la
situacion demogrifica es distinta y
las empresas prefieren mantener las
plantillas aunque sea reduciendo el
nimero de horass.

La economista jefe de Singular
Bank y asesora del Circulo de Em-
presarios, Alicia Coronil, habla de
una posible «pérdida de dinamismo»
en el mercado laboral. Y apuntaa
que el hecho de que no exista un es-
cenario claro podria tener conse-
cuencias sobre el consumo de los ho-
gares y aumentar la cautela de las
familias «en un momento en el que
ya vemos unos tipos de interés que
puede llevar a un mayor incentivo al
ahorro que al consumos,

343

RIESGOS REALES PARA
LA ECONOMIA

%
0
es el déficit comprometido con
Bruselas para 2024. La prorro-
ga de los PGE que podria

itar un posible blog
politico complicaria la posibili-
dad de realizar los ajustes
progresivos en el mix de
ingresos y gasto publico que
demanda la Comision Europea.

2,5%
esel gﬂu de crecimiento del
empleo en el mes de junio. Un
claro indicador de que el merca-
do laboral sufre ya una ralentiza-
cion. El aumento de cotizantes
fue el mis bajo para un mes de
junio en los tltimos ocho afos.
Los economistas avisan de que la
ausencia de gobierno podria
remarcar esta tendencia.

Inversiones
Paralisis ante
la incertidumbre

Otro de los escenarios que se visuali-
za es el de un pardn inversionista, una
de las reacciones mds comunes entre
las empresas cuando existe incerti-
dumbre politica. Coronil apuntaa
que esta es una de las razones que
también estaria detrds de la desace-
leracién del mercado laboral y expli-
ca que una coyuntura asi nunca es
positiva, «sobre todo, en un momen-
to en el que vemos como los marca-
dores macroecondmicos auguran un
otofo mucho mas complejo tanto
por la ralentizacion de la economia
como por el propio efecto que ya em-
pieza a pesar sobre la economia real
debido al entorno de endurecimien-
to de las condiciones financierass.

La experta abunda que esto suce-
de ademds en un momento en el que
la inversién estd también reconfigu-
riandose por el escenario geopolitico
que ha acelerado la pandemnia v la gue-
rra de Ucrania y que hacen persistir
las incognitas con la evolucion de los
precios v la energia, lo que puede afec-
tar negativamente la traccion de in-
version extranjera y nacional.

Con estos mimbres, también se
corre el riesgo de que las empresas

panolas internacionalizadas usen
la coyuntura para apostar por refor-
zarse en otros mercados en detri-
mento de Espana. «Derivarla a otros
centros y paises que les ofrece mu-
chas mds certezas o mas estabilidad.
El empresario quiere certidumbres,
remarca Coronil.

Miguel Cardoso, economista jefe
para Espana en BBVA Research, re-
cuerda ademds medidas recientes
como la ley de la vivienda que han
tenido un impacto negativo sobre la
inversion y que sigue dejando mu-
chas incognitas, «La percepcion que
no sabes como se impl ntard, si

4
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El sanchismo
estd forjado de
materiales duros

ANALISIS
IGNACIO
MARCO-GARDOQUI

as elecciones generales del
domingo 23 de julio fueron
cuando menos muy curio-
sas. El Partido Popular de
Alberto Nunez Feijoo gand, pero no
podrd gobernar. El PSOE de Pedro
Sanchez perdid. Se quedd 16
escafios por detras del PP cuando
partia con 47 por delante, pero esta
euforico porque tiene, en las
generosas manos del hasta ahora

a

presidente del Ejecutivo espariol, la

se puede revertir... puede ser que se
ralentice el crecimiento en este sen-
tidow, subraya.

Por su parte, Fernando Castellé
cree que la pardlisis en las Cortes
solo tendria consecuencias si se pro-
longa en el tiempo.

Ante la «desaceleracion»
Los empresarios piden
responsabilidad para
formar gobierno

Las principales patronales empre-
sariales, CEOE, Cepyme y ATA, ur-
gieron ayer la formacion «responsa-
bles de un gobierno que ofrezca cer-
tidumbres a la economia «en un
momento donde se vislumbra una
desaceleracion econdmican.

También instaron al Gobierno re-
sultante a abordar «una serie de re-
tos que no pueden demorarse en el
tiempons, como el reequilibrio de las
cuentas publicas, la configuracion
de una fiscalidad que ayude a la me-
jora de la competitividad de las em-
presas, el impulso de la industria en
el marco de la transicién verde v la
digitalizacion.

posibilidad de gobernar. Pero antes
tendrd que llegar a un acuerdo de
gobierno con jCarles Puigdemont!
que consistird en algo raro que
pueda presentarse en Cataluna
como un referéndum en toda regla
y en el resto como una vaga consul-
ta, ademas de garantizarle al
fugado que su estancia en prision
-es0 no lo podrd evitar- serd tan
fugaz como confortable, (Imposi-
ble? No lo creo, cosas mas dificiles
ha hecho Pedro Sdnchez y ahora ha
podido comprobar que son muchos
los que disfrutan con sus acroba-
cias y sus piruetas.

También ha demostrado que el
sanchismo estd forjado con mate-
riales duros. Resiste la corrosién de
los precios, es inmune a la erosion
de la pérdida de poder adquisitivo
de los salarios de los espanoles v es
insensible al desgaste de los tipos
de interés,

Y... éde la macroeconomia? Buf,
mejor ni hablamos. El billén y
medio de euros que debemos no le
importa a nadie, el mas que proba-
ble endurecimiento de los actuales
requisitos de la estabilidad no le

preocupa a nadie vy el posible
desfallecimiento de la inversion
que puede provocar la inevitable
inestabilidad del marco politico no
le asusta tampoco a nadie. Eso, o
que todo ello se compensa con
creces con la subida del salario
minimo interprofesional (SM1), la
creacion de decenas de miles de
empleos pablicos v la actualizacién
de las pensiones con el IPC. El lema
a seguir es, mas o menos, éste:
‘Quizds me llames tonto mafiana,
pero no te olvides de darme pan
hoy".

Como un eventual acuerdo entre
PPy PSOE para evitar el desastre es
una quimera, la alternativa que se
plantea a este quilombo, a esta
ensalada de siglas y al amontona-
miento de exigencias y egoismos es
repetir las elecciones generales en
los proximos seis meses. No sé qué
s peor. Aguantar esta situacién
hasta las praximas navidades me
parece insufrible. ... luego? ;Qué
cambiaria y cdmo cambiarian los
resultados? De momento, y entre
todos, hemos arruinado la presi-
dencia de la Unidn Europea, una
ocasion que se presentaba tinica en
la década,

£Quién y con qué autoridad
hablard por Espana en las negocia-
ciones del nuevo Pacto de Estabili-
dad, qué compromisos podrd
adquirir en esta situacion, qué serd
de la politica energética? ;Seguira
el Gobierno de Sanchez. a su bola.
con el reparto de los fondos euro-
peos Next Generation, y con el
aumento imparable de la deuda
piiblica? ¢ A cudnto ascenderd el
pago de los apoyos? Y no se queje,
que no le pregunto por quién
pagard esos apoyos. Porque eso ya
lo sé.

| (D pressreader kst AT
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Feijoo explora una investidura improbable
y Sanchez negocia ya el precio de la suya

EL PSOE DESCARTA REPETICION ELECTORAL/ E| PP inicia una ronda de contactos con Vox, CCy PNV mientras los socialistas niegan
que el resultado electoral condene al blogueo politico y su socio Sumar designa a Asens para explorar un acuerdo con Junts.

Juande Portillo. Madrid
El endemoniado resultado de
las Elecciones Generales de
este domingo, que no arroja a
priori ninguna mayoria clara,
ha dado margen a los candi-
datos de los dos principales
partidos para arrogarse, a la
vez, el mandato de las urnas
de tratar de formar Gobierno
para evitar un bloque politico.
Alberto Nufiez Feijoo, que lo-
gré situar al PP como fuerza
mas votada, pero defraudo las
expectativas y cuenta con es-
casos socios potenciales,
anuncio ayer que no renuncia
a intentar someterse a una
improbable investidura. A su
vez, el presidente del Gobier-
no en funciones, Pedro San-
chez, que contra todo pronds-
tico reforzo ligeramente al
PSOE y puede aspirar a reedi-
tar el Gobierno de coalicion si
logra el apoyo de todo el inde-
pendentismo, descarto la re-
peticion electoral mientras su
socio Sumar iniciaba ya con-
tactos con Junts para nego-
ciar el precio de su reeleccion.
“Como lider del partido ga-
nador de las elecciones quiero
informaros de que hoy he
mantenido contactos con dis-
tintas fuerzas politicas al obje-
to de conseguir un gobierno
estable en Espafia en las pro-
ximas semanas”, anuncio Fei-
jéo ante la Junta Directiva
Nacional del PP, reunida en
Génova para evaluar los re-
sultados del 23-J. Feijoo des-
veld que Sanchez se habia
puesto en contacto con €l la
noche electoral y quedaron
en hablar tras el escrutinio de-
finitivo del voto desde el ex-
tranjero (CERA), en el que el
PP aspira asumar asus 136 di-
putados otros tres, arrebata-
dos al PSOE en Madrid, Junts
en Gironay Vox en Cantabria.
A partir de ahi, Feijoo reve-
16 que ya habia hablado con el
lider de UPN (1 escafio), que
le habia “confirmado el apoyo
ante una hipotética investidu-
ra”; con el presidente de Coa-
licion Canaria (1), “con quien
se ha abierto el camino con el
mismo efecto”; el presidente
del PNV (5), en una conversa-
cion que ampliara en los pro-
ximos dias;y el lider de Vox
(33), Santiago Abascal, con el
que prevé “continuar con las
negociaciones en las proxi-
mas semanas con el plantea-

Europa Press

“Encontraremos
la gobernabilidad;
no tenemos prisa”

El presidente del PP y candidato del partido a la presidencia del Gobierno, Alberto Nufiez Feijéo.

“Esta democracia encontrara
la féormula de la
gobernabilidad’; sostuvo ayer
el presidente del Gobierno

en funciones y candidato
socialista a la reelecciéon
durante la reunién

de la Ejecutiva Federal del
PSOE, en la que descarté la
posibilidad de una repeticion
electoral y se mostré
confiado en reeditar

el Gobierno de coalicion
progresista. “No tenemos
prisa’; que la gente “descanse
y disfrute de las vacaciones’,
transmitio, seguin fuentes
socialistas, a la direccién del
partido reunida en Ferraz.

miento de si esta dispuesto o
no a apoyar un cambio del
Gobierno sanchista’.

“Los espafoles no pueden
quedar atrapados ni en blo-
ques ni en bloqueos ni permi-
tir que nuestro pais se balca-
nice”, defendi6 Feijoo, que
admitié que el resultado del
PP no fue el esperado, pero
que “no renunciard” a inten-
tar propiciar “un cambio his-
torico” que “no era facil y me-
nos en 15 meses”, matizo, re-
cordando que apenas hace al-
go mas de un afo que el parti-

=

S

El presidente del Gobierno en funciones y candidato socialista a la reeleccién, Pedro Sanchez.

do le eligié por aclamaciéon
para sustituir a Pablo Casado.

Lo cierto es que la derrota
frente a las expectativas, pues
el partido aspirabaa160 dipu-
tados y las encuestas le daban
150, ya obligé a Feijoo a inte-
rrumpir su discurso desde el
balcén de Génova en lanoche
electoral mientras sus simpa-
tizantes vitoreaban a la presi-
denta madrilefia, Isabel Diaz
Ayuso. Esta asegur6 ayer que
piensa estar al lado de Feijoo
en “estos momentos difici-
les”, y al igual que hiciera el

&

“No renunciaré a
intentarlo. Ya he
iniciado contactos”

presidente andaluz, Juanma
Moreno, neg6 que el lideraz-
go de Feijoo esté en cuestion
tras el 23-J 0 que sus nombres
u otros se barajen para susti-
tuirle si se acaba encarando
unarepeticion electoral.

De momento su expectati-
va esta puesta en una investi-
dura incierta, en la que PP,
Vox y UPN suman 170 dipu-
tados a los que, si Feijéo con-
vence a Abascal de renunciar
a entrar en su Gobierno para
evitarse vetos, busca afadir-
les otro de Coalicion Canaria

“Los espafioles no pueden
quedar atrapados en bloques
ni bloqueos, ni permitir que
nuestro pais se balcanice’,
defendi6 ayer el lider del PP,
Alberto Nurfiez Feijéo ante su
directiva, admitiendo que el
resultado electoral no cumple
las expectativas pero le
colocan como primera fuerza.
“Sabia que ofrecer este
cambio histérico a nuestro
pais no era facil, y menos en
15 meses, pero merece la
penaintentarlo y os anticipo
que no voy a renunciar’, dijo,
anunciando que ya habia
iniciado ronda de contactos
para tratar de ser investido.

EE) S

(que ayer rechazé una “in-
vestidura fantasma”), y la
abstencion de los 5 de PNV 'y
los 7 de Junts. Superaria asi
Feijoo alos 167 diputados que
suman PSOE (122); Sumar
(31); ERC (7) y BNG (1). El
bloque de Sanchez, sin em-
bargo, aspiraasumaraPNVy
a que Junts se abstenga, lo
que le da mas opciones de
acabar investido. Y esta por
ver que Abascal, que al caer
de 35 escafios ha perdido el
derecho a presentar mocio-
nes de censuray cuestiones al

Psoe

Los de Puigdemont
piden “amnistia

y referéndum”

y “cobrar por
adelantado”

Tribunal Constitucional, ce-
da en sus aspiraciones de po-
der.

De hecho, mientras Géno-
va digeria su amarga victoria,
la sede socialista de Ferraz
emanaba euforia. Sanchez
descarto ante la direccion fe-
deral el riesgo de una repeti-
cién electoral. “Esta demo-
cracia encontrara la formula
de la gobernabilidad”, asegu-
ro, instando a dejar a la gente
que “descanse y disfrute de
las vacaciones”. “No tenemos
prisa”, resumen los socialis-
tas, dispuestos a que sea Fei-
joo el que ponga en marcha el
“reloj de la Democracia” con
una votacion de investidura
que se antoja fallida y tras la
cual habria dos meses para
elegir otro presidente o con-
vocar elecciones.

Mientras tanto, los socios
de coalicion han puesto en
marcha la maquinaria para
reeditar su Ejecutivo. Sumar,
la plataforma de Yolanda Di-
az, design6 ayer al exdiputa-
do de En Comt1 Podem Jau-
me Asens, por “su conoci-
miento de la realidad catala-
na”y “buenas relaciones” pa-
ranegociar el apoyo de Junts.
El partido de Carles Puigde-
mont, préfugo del procés
contra el que ayer la Fiscalia
pidio reactivar la orden de
busca y captura internacio-
nal, dejé claro ayer, por boca
de su portavoz Miriam No-
gueras, que su precio pasa
por “referéndum y amnistia”.
Y que piensan “cobrar por
adelantado”.

En paralelo, Sumar instaba
al PSOE a ir negociando la
configuracion de un nuevo
Gobierno de coalicion, mien-
tras la lider de Unidas Pode-
mos, Ione Belarra abria un
frente interno al criticar la
pérdida de 700.000 votos y 7
escafios bajo mando de Diaz.

De no prosperar ninguna
de las dos vias de investidura,
lo previsible son unos nuevos
comicios a finales de afio.

Editorial / Pagina 2
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Los empresarios urgen un

EL SECTOR PRIVADO ANALIZA LOS coMiclos/ \arios de los directivos y lideres empresariales consultados reclaman un Ejecutivo que

Expansién. Madrid

Explicita, o implicitamente,
los empresarios expresaron
ayer su improbable deseo de
que, dados los resultados de
las elecciones generales del
pasado domingo, lo mejor,
desde su punto de vista, seria
un acuerdo entre el PP y el
PSOE del que resultase un
Gobierno moderadoy estable,
que evite las exigencias de los
partidos independentistas y
afronte las grandes reformas
econdmicas y sociales que ne-
cesita Espafia. Bien con un
Ejecutivo de coalicion de los
dos grandes partidos o con un
Gobierno del partido mas vo-
tado —el PP- con el apoyo del
PSOE. Siquiera en las grandes
cuestiones de Estado.

Es una sintesis del analisis
de los empresarios sobre las
consecuencias de la jornada
electoral del pasado domingo.
CEOE y Cepyme trasladaron
ayer “a la sociedad espafiola y
a los partidos politicos la vo-
luntad de colaboracion de las
empresas con aquel Gobierno
que pudiera conformarse”,
tras las elecciones. Ambas
confederaciones llamaron “a
laresponsabilidad [de los par-
tidos politicos] para que se
puedan alcanzar aquellos
acuerdos que garanticen el
mayor nivel de estabilidad po-
sible y también la moderacion
necesaria para garantizar la
buena marcha de laeconomia
y el sostenimiento del bienes-
tarylapaz social”.

Por eso, el presidente de la
Camara de Esparia, José Luis
Bonet, apunto6 que “el con-
senso entre los grandes parti-
dos seria de gran ayuda para
afrontar cuestiones que afec-
ten al sistema de pensiones, al
mercado laboral, la fiscali-
dad, la educacién o la gestion
de los fondos de Recupera-
cion y Resiliencia, que repre-
sentan una oportunidad his-
torica para la transformacion
de Espania”.

Claro que Bonet, con la ex-
periencia politica de los tlti-
mos afos, no se hace muchas
ilusiones de que pueda haber
un acuerdo de Gobierno de
los dos grandes partidos. Por
eso , dice: “En ausencia, pre-
visiblemente, de ese acuerdo
politico, debera reforzarse la
colaboracién publico-priva-
da, que tan buenos resulta-
dos esta ofreciendo en los ul-
timos afios”.

El presidente del Circulo

ANTONIO GARAMENDI
Presidente de CEOE

“Pactos de estabilidad
y de moderacién”

“Llamamos a la responsabilidad

para que se puedan alcanzar aquellos
acuerdos que garanticen el mayor
nivel de estabilidad posible y también
la moderacién necesaria para
garantizar la buena marcha de la
economia, el bienestar y la paz social’.

GABRIEL ESCARRER
Presidente y CEO de Melid Hotels

“El turismo necesita
un ministerio propio”

“Pediria al nuevo Gobierno

que el turismo, como industria lider
de nuestro pais, tenga mayor
protagonismo, pudiendo ser

un ministerio o una vicepresidencia,
por su impacto transversal. También
deberia sentarse con el sector’.

PALOMA CABRERA
Multinacionales con Espafia

“Los inversores
necesitan confianza”

“La estabilidad politica y la seguridad
juridica son imprescindibles

para mantener la confianza de los
inversores en el pais. Competimos en
un mercado global y necesitamos un
entorno politico, econémico y social
que facilite la actividad empresarial’.

JOSE LUIS BONET
Presidente de Camara de Esparia

“Seria muy util un pacto
de los grandes partidos”

“El consenso entre los grandes
partidos seria de gran ayuda

para afrontar cuestiones sobre

las pensiones, el mercado laboral,

la fiscalidad, la educacién o la gestion
de los fondos europeos que sonuna
oportunidad histérica para Espafia’

JOSE LOPEZ-TAFALL
Director general de Anfac

“Hay que formar
un Gobierno rapido”

“Recordamos la necesidad de que se
forme un Gobierno cuanto antes.
Debemos arrancar la nueva
legislatura con celeridad porque los
retos que tiene Espafia y la industria
de la automocién no paran y no nos
podemos quedar atras’.

ANTONIO BONET
Pte. Club de Exportadores e Inversores

“Estamos alejados
de la estabilidad”

“La nueva situacion esta mas bien
alejada de la estabilidad que deberia
darse en el Gobierno para el progreso
del pais. El nuevo Ejecutivo tiene que
dar un giro radical en las politicas
econdémicas y sociales: que bajen
impuestos en lugar de subirlos”

JUANJO CANO
Presidente de KPMG en Espafia

“Consenso para hacer
reformas estructurales”

“ESs necesario contar con un consenso
para realizar reformas estructurales

y garantizar la seguridad juridica a
largo plazo, con el objetivo de avanzar
en el crecimiento econémico,

la competitividad de las empresas y

la mejora de la productividad’.

ANTONI CANETE
Presidente de Pimec

“Responsabilidad
y altura de miras”

“Pedimos responsabilidad y altura de
miras a todos los partidos para que se
pueda constituir un gobierno estable y
préximo a los intereses de la
economiay las empresas. El pais no
se puede plantear unas segundas
elecciones’.

de Empresarios, Manuel Pé-
rez-Sala, trata de convencer al
PPy al PSOE de que “hay que
permitir gobernar al bloque
constitucionalista mas votado
[PP-Vox] y evitar las exigen-
cias de partidos independen-
tistas a los que no les preocu-

pan las necesidades de la ma-
yor parte de los espafoles”.
Maxime cuando el Circulo
advierte a las fuerzas parla-
mentarias de que Espafia “no
puede perder el tiempo en
unasituacion en la que se per-
cibe una ralentizacion de la

economia e incluso se perfila
en el horizonte una posible
recesion”.

Paloma Cabrera, presiden-
ta de Multinacionales con Es-
pana, ratifica que no hay tiem-
po que perder. “Nuestro pais
debe continuar en la actual

senda de crecimiento econd-
mico y realizar los maximos
esfuerzos en la generacion de
empleo. Es necesario seguir
trabajando y avanzar en la re-
cuperacion del empleo, la
modernizacion de nuestra
economia, fortalecer la I+D+

y la digitalizacion y trabajar
por un sistema educativo
acorde con las necesidades
delsiglo XXT”.

Por su parte, Antonio Bo-
net, presidente del Club de
Exportadores e Inversores,
sostiene que es necesario que
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Gobierno estable y moderado

no dependa de partidos minoritarios y que tenga capacidad para afrontar los desafios actuales de la economia.

MANUEL PEREZ-SALA
Presidente del Circulo de Empresarios

“Evitar las peticiones
independentistas”

“Hay que permitir gobernar al
bloque constitucionalista mas
votado y evitar las exigencias de
partidos independentistas a los que

no les preocupan las necesidades de

la mayor parte de los esparioles. Se
perfila una recesion’.

JOSE MARIA BONMATi
Director general de Aecoc

“Hace falta estabilidad
institucional”

”Encaramos una nueva legislatura
en la que esperamos la estabilidad
institucional y seguridad juridica
necesarias para promover la
actividad empresarial y el
crecimiento econémico que precisa
nuestro pais”.

FEDERICO LINARES
Presidente de EY en Esparia

“Un Gobierno del
mafiana, no del ayer”

“Roosevelt abogé por hacer de su
gobierno una experimentacion
atrevida y persistente: un Gobierno
para nuestro mafiana, no de nuestro
ayer. Un gobierno que trabaje parala
préxima década, fortaleciendo la
colaboracién privado-publica’

VICTOR CALVO-SOTELO
Director general de DigitalES

“Tomar conciencia
de la digitalizacion”

“Es importante que el nuevo
Gobierno tome conciencia

de las cuestiones relacionadas con
la digitalizacién que conviene apoyar
o regular, en muchas ocasiones
alineados con la UE, para que
redunde en mayor competitividad”.

STELLA RAVENTOS CALVO
Presidenta de Aedaf

“Reduccion de la
litigiosidad tributaria”

“Sea cual sea el Gobierno que se
forme, para Aedaf lo importante,
sigue siendo lo mismo que venimos
reclamando los tltimos afios:

el respeto al Estado de Derecho, la
calidad legislativa y la reduccion de
la litigiosidad tributaria, sobre todo’.

JOSE PORTILLA
Director general de Sernauto

“Hay que dar prioridad
alaindustria”

“Hay que dar prioridad a los
sectores industriales en general y al
de automocién en particular, por su
peso especifico en la economiay
sociedad espariolas, destacando la
generacion de empleo de calidad, la
innovacion y la internacionalizacién’.

GERARDO CUERVA
Presdidente de Cepyme

“Espafia tiene retos
urgentes que resolver”

“Espaiia necesita reequilibrar las
cuentas publicas; una fiscalidad
que ayude a la competitividad de
nuestras empresas; un impulso de
la industria para la transicién verde
y la digitalizacién; o una formacion
profesional ligada a las empresas’.

ALMUDENA SEMUR
Directora de Economia de Ammde

“Los minoritarios no
pueden llevar la nave”

“Un barco tiene que tener un capitan
y los grupos minoritarios no pueden
asumir la tarea de ser los capitanes
de la nave, lo légico seria que
gobernara el partido mas votado, o
un pacto entre los dos grandes. Si
no, veo repeticion electoral’.

JAVIER MILLAN-ASTRAY
Vicepresidente ejecutivo de Anged

“Hay que avanzar en
una regulacion flexible”

”El conjunto de las administraciones
deberia trabajar para avanzar en una
regulaciéon mas flexible, que ayude
alas empresas a crecer y a ser mas
competitivas. La CE dice que la baja
productividad de Espafia responde
al exceso de regulacion’.

J. ANTONIO GOMEZ-PINTADO
Presidente de APCEspafia

“Incertidumbre para el
mercado inmobiliario”

“Los resultados electorales generan
incertidumbre para el mercado
inmobiliario en cuestiones como
como la anulabilidad juridicaen el
urbanismo por defectos formales,
que retrasan la generacién de suelo
finalista y, por tanto, lo encarecen’.

el nuevo Gobierno dé un giro
radical a su politica. “Las em-
presas exportadoras llevan
cinco afios perdiendo cuota
en el mercado internacional
por una politica fiscal que les
penaliza en lugar de ayudar-
les, ademas de la casi congela-

cion de los presupuestos del
ICEX o la falta de reformas
estructurales”, sefiala.
Ademas, las dificultades en
la formacion de un Gobierno
podrian ser problematicas.
José Luis Zoreda, Vicepresi-
dente Ejecutivo de Exceltur,

sefiala que un posible retraso
“restaria fuerza a la presiden-
cia espariola de la Unién Eu-
ropea”, donde el Ejecutivo
quiere poner en la agenda
cuestiones clave para el sec-
tor, como la regulacion de los
pisos turisticos. Ademas, “el

vacio de poder politico que
puede derivarse del resultado
electoral obstaculiza la opor-
tunidad de exponer al resto
de socios comunitarios las
propuestas y contribuciones a
la agenda tecnoldgicay digital
de la UE”, sefiala Miguel Fe-

rrer, vicepresidente ejecutivo
de Estrategia y Agenda Publi-
ca de Adigital, que reclama
“unas directrices y priorida-
des claras en materia digital,
atendiendo la importancia de
este semestre para el futuro
de Europa”.

Informacién elaborada por
Miguel Valverde, Pablo
Cerezal, David Casals, Ignacio
Faes, Carlos Drake, Rebeca
Arroyo, Victor M. Osorio y
Alvaro Zarzalejos.
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BCE y beneficios empresariales, en el foco

EL IBEX CAE EL 0,29%, HASTA 9.543 PUNTOS/ | OS inversores optan por la cautela y evitan asumir riesgos a la espera de los
movimientos de los bancos centrales y los resultados empresariales esta semana.

Rauil Poza Martin. Madrid

El Ibex 35 reacciona al resul-
tado electoral con una caida
del 0,29%, hasta 9.543 puntos.
Lleg6 a descender el 1,78%
durante los primeros compa-
ses de la sesion, tras tipicos
movimientos especulativos
de fondos oportunistas que
aprovechan la incertidumbre
inicial para hacer caja y/o
crear nuevas posiciones.
“Una vez agitado el arbol, se
pasé a unasesion de tranquili-
dad”, sefiala Diego Morin, de
1G Espaifia. Era una sesion
propicia para recoger benefi-
cios, pues el Ibex cotiza cerca-
no a los maximos del afio
(9.644 puntos de inicios de
mes) explica Joaquin Robles,
de XTB. El Ibex cumple con
el guion historico: ha cerrado
en negativo nueve de los once
dias posteriores a los resulta-
dos electorales.

Los expertos coinciden en
que los inversores fueron in-
teligentes y evitaron asumir
riesgos innecesarios a la espe-
ra de que se clarifique el esce-
nario politico. El importe
efectivo fue de 750 millones
de euros, frente a la media de
880 millones de euros de la
semana pasada, lejos de los
1.130 millones del jueves, el
dia que mas se negocio en los
cinco dias precedentes, segiin
los datos de BME. No obstan-
te, el volumen de contrata-

cion de la Bolsa duplico al del
resto de dias de la semana pa-
sada. Alcanzo los 400 millo-
nes de titulos, desde 200 mi-
llones del viernes.

Elresto de principal indices
europeos también desarrollo
una sesion de pocos movi-
mientos, a la espera de cono-
cer las decisiones de tipos de
interés de los bancos centra-
les y las cifras empresariales.
El Ftse 100 sumo el 0,19%; el
Ftse Mib, el 0,18%; y el Dax, el
0,08%. Solo cayo el Cac 40, el
0,07%.

Los acontecimientos de las
proximas sesiones, como la
publicacion de resultados de
25 de cotizadas del Ibex 35
(ayer lo hizo Naturgy y cerrd
con un ascenso del 0,07%, ver
pagina 19) y los anuncios de
las decisiones de politicas mo-
netarias de la Reserva Federal
(Fed) y el Banco Central Eu-
ropeo (BCE) opacan el efecto
de las elecciones generales en
laBolsa espafiola.

“Si miramos la Bolsa desde
un punto de vista estadistico,
las elecciones no han cambia-
do la tendencia dominante en
la Bolsa y pensamos que se-
guira el viento de cola favora-
ble para el Tbex 35. Los 10.000
puntos son un objetivo asu-
mible a corto plazo”, conside-
ra Javier Molina, de eToro.

Pese a la calma de ayer, “se
abre un periodo de incerti-

25 cotizadas del Ibex
presentan sus
cuentas del primer
semestre a lo largo
de la semana

dumbre que no sera positivo.
Debemos esperar y entender
posibles acuerdos para sacar
conclusiones adicionales, sin
descartar incluso el escenario
de nuevas elecciones”, aseve-
ra Diego Fernandez Elices,
director general de inversio-
nesde A&G.

“Laclave paralaBolsa pue-
de empezar a partir de la se-
mana que viene, tomar deci-
siones de inversion ahora es
erréneo, toca esperar. Si se
abre la opcion de nuevas elec-
ciones, puede haber una ma-
yor volatilidad y un golpe du-
ro para la Bolsa”, considera
Morin. Es buen momento pa-
raecharse a unladoy esperar
a ver los escenarios politicos
conforme avancen las sesio-
nes, comenta Victor Peiro, di-
rector de analisis de GVC
Gaesco Valores.

Once valores en positivo
Once valores terminaron el
dia en positivo y inicamente
cuatro fueron capaces de re-
botar mas del 1% (ver ilustra-
cién).

Los inversores tenian pues-
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to el foco sobre la banca y las
energéticas, por los impues-
tos aplicados sobre sus bene-
ficios. El sector energético ce-
rr6 practicamente plano. El
peor valor fue Endesa, con un
retroceso del 2,75%, el mayor
de todo el Ibex 35, mientras
que Repsol avanzo el 2,74%,
el componente del indice que
mas se revalorizo.

El Ibex Bancos registrd
una tibia caida del 0,32% y su
peor valor fue Bankinter,
que cedid 1,23%, mientras
que la menor caida, del

0,11%, fue en BBVA.

Indra cay? el 2,05%, aun-
que llegd a retroceder el
3,78%. Se trata de un valor
muy afectado por la injeren-
cia del Gobierno en el consejo
de administracion. “Es el
ejemplo de como habia valo-
res que sivenian descontando
con fuerza un cambio de Go-
bierno que trajese mas calma
a las cotizadas”, asegura Ro-
bles.

Otro ejemplo, en el Merca-
do Continuo, es Berkeley,
que se desplom¢d ayer el

PRIMAS DE RIESGO

En puntos basicos.
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0 -

Expansion Fuente: Bloomberg
38,4%, por las disputas que
tiene con el Gobierno respec-
to al desarrollo de su mina de
uranio en Salamanca.

Deuday primade riesgo

El desempeiio de la deuda so-
berana y la prima de riesgo
también reflejaron la calma
del mercado. La rentabilidad
del bono espaiiol a 10 afios, la
principal referencia para los
inversores, redujo su rentabi-
lidad (cuyo interés funciona
de forma inversa al precio)
hasta el 3,48%, frente al maxi-
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La calma en el resto

de Europa y en Wall Street
lleva al Ibex hacia los
maximos del dia.
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La caida del 1,78% al
inicio de la sesion
fue por movimientos
especulativos para
hacer caja

El importe efectivo
negociado fue de
750 millones, frente
a la media de 880 de
la semana pasada

mo anual del 3,73% de inicios
de este mes.

La prima de riesgo apenas
registré cambios respecto al
cierre de la semana pasada y
se situd en 101 puntos basicos.

Con todo, Peiro sefala que
la politica espafiola tiene “po-
co peso en el mercado” y que
las reglas generales para la
economia las marca “la UE,
por lo que hay poco espacio
para las sorpresas indepen-
dientemente del Gobierno”.

Wall Street
LaBolsa de Nueva York llega-
ba amedia sesion con avances
del 0,56% en el Dow Jones;
del 0,44% en el S&P 500y del
0,3% enel Nasdagq.
“Esperamos que los merca-
dos se mantengan en un pa-
tron de espera hasta media-
dos de semana, cuandola Fed,
el miércoles, y el BCE, el jue-
ves, publiquen sus decisiones
de tipos. Creemos que los
bancos centrales insinuaran
el fin de su ciclo de subidas del
precio del dinero, lo que de-
beria respaldar a los merca-
dos de manera significativa”,
asegura Liberum Capital.

Asi valoran los

analistas la Bolsa tras
el resultado elector

PREVISIONES/ El resultado de las urnas abre la puertaaun
reajuste de carteras o a la congelacion de movimientos.

A.Sanchez. Madrid

Las elecciones generales cele-
bradas anteayer se han salda-
do con una situacién compli-
cada, que podria traducirse
bien en un gobierno débil o en
larepeticion de elecciones. Es
el sentir mayoritario de los
analistas de mercado. Aunque
esta semana, el enfoque esta
en la politica monetaria del
BCE.

“El resultado electoral po-
dria catalogarse como el me-
nos deseado econémicamen-
te”, pero los precedentes de
periodos de incertidumbre
politica invitan a pensar en un
impactomoderado enlarenta
variable, sefiala Franco
Macchiavelli, responsable de
analisis de Admirals Espana.

Independientemente de
qué deriva adopten las nego-
ciaciones politicas de las pro-
ximas semanas, desde Renta4
inciden en que el resultado
electoral “no ser bien recibi-
do por el mercado”, en espe-
cial por el hecho de que “anti-
cipaba una facil formacion de
gobierno y ahora parece que
se enfrentard a un parlamento
bloqueado y a meses de ines-
tabilidad politica”.

¢Reajuste de carteras?

La brecha existente entre el
panorama politico que presa-
giaban las encuestas y el deri-
vado de los resultados electo-
rales abre la puerta a un rea-
juste de carteras o a la conge-
lacion de posibles movimien-
tos. El analista jefe de merca-
do de IG, Chris Beauchamp,
resalta que “a corto plazo, la
incertidumbre pesara sobre
los activos espafioles, mien-
tras los inversores esperan a
ver qué tipo de coalicion
emerge o si se requieren nue-
vas elecciones”.

El precio de los pactos

Una de las opciones para for-
mar Gobierno pasa por el
apoyo de los partidos catala-
nes al PSOE. Franco Mac-
chiavelli, responsable de Ad-
mirals Espafia, advierte de
que “abrir conversaciones
con Catalufia podria traer
mas incertidumbre a los mer-
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Los inversores se mantienen vigilantes.

cados”, puesto que el precio
del apoyo de los partidos in-
dependentistas “es alto, lo cu-
al podria derivar en cesiones
desagradables y resultados
colaterales”.

A la espera de comprobar
la deriva politica en Espana, y
con los precedentes de 2019,
Gilles Moéc, economista jefe
en Axa IM, lanza un mensaje
de tranquilidad sobre la eco-
nomia espariola. Resalta que
“la situacion actual ayuda a
soportar un periodo de incer-
tidumbre. La influencia de la
economia europea sobre la
espariola puede ayudar a miti-
gar los efectos de un eventual
bloqueo politico. Desde Ad-
mirals recuerdan que “Espa-
fia depende en gran medida
de la situacion econdmica de
sus socios europeos, especial-
mente Alemania y Reino Uni-
do. Si estos paises muestran
crecimiento o prosperidad, es
mas probable que Espafia
también lo haga”. Pero los
analistas de Monex Europe,
advierten de que “los PMI
preliminares de la eurozona

apuntan a un inicio de con-
traccion econdmica en el ter-
cer trimestre”.

Deudavs Bolsa

Julius Baer traslada valora-
ciones mas favorables sobre la
deuda publica espafiola que
sobre la renta variable, por-
que el contexto macroecono-
micoy las expectativas de be-
neficios siguen siendo menos
favorables.

Alahora de intentar trasla-
dar el escenario politico a la
renta variable espafiola,
Macchiavelli subraya que es
importante tener en conside-
racion que labancay las ener-
géticas son los sectores de
mayor ponderacion en el Ibex
y podrian acusar el escenario
mas incierto que se abre tras
las elecciones. Perolos bancos
podria ejercer de soporte del
Tbex en un entorno marcado
aun por los efectos de las subi-
das de tipos. De modo que,
pese alaincertidumbre politi-
ca, Javier Molina, no descarta
el el indice selectivo marque
1l0os10.000 en el corto plazo”.
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Todo sigue en orden
en el Ibex 35

José Maria Rodriguez. Madrid
El Ibex llego a caer ayer lu-
nes un 1,70% hasta los 9.408
puntos nada mas abrir sus
puertas, pero al final cerrd
en los maximos del dia y con
ligeros descensos, del 0,29%,
hasta los 9.543 5 puntos. Las
caidas son muy pequefias y
por lo tanto no tienen impli-
caciones de ningun tipo. El
resultado de las elecciones
celebradas el domingo en
nuestro pais depara un esce-
nario politico incierto y sue-
le decirse que no hay mayor
enemigo para las bolsas que
la incertidumbre. La forma-
cion de Gobierno puede ser
largay complicada y hasta es
posible que se repitan elec-
ciones. Pero si quieren mi
opinién tampoco veo al Ibex
cayendo con fuerza, o al me-
nos no con la informacion de
la que disponemos en este
momento. Aunque lo que si
que no le veo es subiendo
con alegria.

En lineas generales tene-
mos al conjunto de las bol-
sas europeas cerca de las re-
sistencias que tienen en los
maximos de junio y de prin-
cipios de julio y si finalmen-
te estas decidieran atacarlas
me cuesta creer que el Ibex
vaya detras. Mi sensacion es
que mientras Wall Street y
Europa aguanten el Ibex
permanecera tranquilo,
plano, dentro de un estre-
cho lateral. Esto es un movi-
miento de consolidacion
con soporte en el nivel de
los 9.170-9.200 puntos y re-
sistencia en los altos anua-
les que se alcanzaron en la
primera sesion de julio, en
los 9.658 puntos. Y todo lo
que suceda dentro de dicho
rango de precios carecera
de implicaciones técnicas
de ningun tipo.

Es mas, el reciente lateral
de corto plazo se encuentra
inmerso dentro de una ten-
dencia alcista de orden ma-
yor que se caracteriza por-

Nada mas abrir la
sesion nuestro
selectivo se dejaba
un 1,70%, hasta los
9.408 puntos

Mientras respete el
soporte de los 9.170
puntos no hay nada
de lo que
preocuparse

que, a dia de hoy, continta
construyendo minimos y
maximos crecientes desde
octubre. De lo que se dedu-
ce que en la medida en que
los minimos de julio aguan-
ten, los 9.170 puntos, no hay
nada de lo que preocupar-
se.

El Euro Stoxx 50 manda
El selectivo europeo por an-
tonomasia, que no tiene en
cuenta los dividendos re-
partidos, lleva inmerso cer-
ca de cuatro meses dentro
de un impecable lateral que
parece dibujado con escua-
dra y cartabon. Lateral con
soporte en los 4.200-4.200
puntos (minimos de mayo y
de julio) y como resistencia
los 4.400-4.410 puntos. Los
4.410 puntos se han alcan-
zado en abril, mayo, junio y
en este mes. Y lo cierto es
que en ningin momento ha
sido capaz de cerrar por en-
cima.

No sé yosi el Ibex seria ca-
paz de atacar los maximos
anuales y superarlos con la
incertidumbre politica ac-
tual, pero tampoco creo que
el potencial deterioro del in-
dice pueda llevarnos con
fuerza a la baja en la medida
en que el Euro Stoxx 50 con-
tinde aguantando el tipo co-
modamente por encima de
los 4.200 puntos. Y si termi-
nabatiendo los 4.410 puntos,
mejor para todos.
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Opinion

Prolongar la vida laboral: de la necesidad, virtud

Alfonso Arellano, Rafael
Doménech y Juan Ramén Garcia

lincremento de la longevidad
E de la poblacion espariola, uni-
do al retraso paulatino en la
incorporacién al mercado laboral,
suponen un reto para el Estado del
bienestar, pero también una oportu-
nidad paralasociedad. Elniimero de
personas en edad de trabajar por ca-
daunade 65y mas afios, que se redu-
jodesde 6,9 en1960 a 3,0 en 2021, se-
guira disminuyendo hasta estabili-
zarse en torno a 1,7 a mediados de la
década de 1940, segin la OCDE. En
este contexto, prolongar la vida labo-
ral de forma voluntaria se revela co-
mo una de las alternativas para sal-
vaguardar la sostenibilidad del Esta-
do del bienestar.

Ademas de sus beneficios sobre
las cuentas publicas, la demora en
abandonar el mercado de trabajo
también tiene repercusiones positi-
vas sobre la poblacién de edad avan-
zaday el resto de las personas ocupa-
das. Por ejemplo, la investigacion
médica indica que el envejecimiento
activo reduce el riesgo de padecer
demenciay retrasa la aparicion de la
enfermedad de Alzheimer en aque-
llas personas que la padecen. Asimis-
mo, laevidencia empirica demuestra
que, a nivel agregado, la situacion la-
boral de la poblacién mayor es com-

plementaria a la de la joven y que la
diversidad generacional en la em-
presa crea sinergias entre las perso-
nas trabajadoras experimentadas y
las de nueva incorporacion, lo que
cuestiona la idea de que la continui-
dad en el empleo de las primeras di-
ficulta el acceso al mercado laboral
delas segundas.

Para estimular la permanencia en
el mercado laboral de las personas
trabajadoras de edad avanzada, re-
comendamos actuar en tres ambitos
interrelacionados. En primer lugar,
es necesario incentivar la compatibi-
lidad entre la jubilacion y el trabajo
remunerado. Las opciones vigentes
(jubilacion parcial, flexible, activa y
simultanear la percepcion de la pen-
sion de jubilacion con un empleo por
cuenta propia) todavia son restricti-
vas y poco atractivas para la persona
trabajadora y la empresa. Se requie-
ren mas incentivos, menos barreras
ala compatibilizacion y mayor flexi-
bilidad y transparencia, como en un
sistema de reparto de cuentas nocio-
nales individuales.

Gestion del talento

En segundo lugar, es fundamental
impulsar la contratacion y la reten-
cion de las personas empleadas de
mayor edad abordando tres retos de
la gestion del talento: el edadismo en
procesos de contratacion y de eva-
luacion, las repercusiones laborales
de los problemas de salud y las rigi-
deces contractualesy retributivas.

Erradicar la discriminacion por
razon de edad comienza por identi-
ficary cuantificar el problema. Su di-
mensionamiento facilitara la ade-
cuacién de otras medidas, como el
disefio de campanas de sensibiliza-
cion, la redaccion de una guia de re-
comendaciones para evitar el len-
guaje estereotipado en los anuncios
de trabajo, la popularizacion del uso
de curriculums ciegos y la divulga-
cion de buenas practicas de diversi-
dad generacional, con la finalidad de

promover la formacion de equipos
heterogéneos.

Minimizar el impacto de los pro-
blemas de salud asociados al enveje-
cimiento sobre el absentismo y el
abandono del mercado de trabajo
exige fomentar la participacion de
las personas trabajadoras en progra-
mas de prevencion y mejora de la sa-
lud, redisefiar las condiciones de tra-
bajo (fisicas, laborales y ambienta-
les), facilitar la incorporacion pro-
gresiva al empleo tras una baja, e im-

pulsar la movilidad intraempresa y
entre ocupaciones.

Corregir las rigideces que impone
el marco de relaciones laborales re-
quiere flexibilizar el acceso a la jubi-
lacion demorada, otorgar un mayor
peso al pago por rendimiento en de-
trimento de los complementos por
antigiiedad y favorecer la concilia-
ciény el teletrabajo.

Por ultimo, sugerimos adoptar
medidas que incrementen la em-
pleabilidad de las personas de edad
avanzada. Para ello, es necesario
identificar las necesidades formati-
vas, lo que permite disefiar servicios
de orientacion profesional especifi-
Ccos que pongan en conocimiento de
este colectivo los beneficios del
aprendizaje permanente y las aseso-
ren sobre la adquisicion de habilida-
des con las que poder optar a nuevas
ocupaciones.

Ademas, es recomendable pro-
mover el aprendizaje informal, reco-
nocer las competencias con inde-
pendencia de donde se hayan adqui-
ridoy orientar la formacion hacia as-
pectos practicos. Para facilitar la co-
laboracion de las empresas en el plan
de actuacion, es necesario incentivar
la inversion en formacion de las per-
sonas empleadas de mayor edad me-
diante bonificaciones.

Con estas propuestas, podremos
enfrentar los retos actuales, adaptar-
nos a la nueva realidad que nos espe-
ray hacer delanecesidad virtud.

BBVA Research

Arranca el plan de pensiones en la construccién
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E 1 pasado 23 de junio se alcanzo

un acuerdo en el seno de la

Comision Negociadora del
VII Convenio colectivo para el sec-
tor de la construccion, en el que se ha
aprobado, entre otras cosas, el Regla-
mento del plan de pensiones de em-
pleo que sera aplicable para todo el
sector de la construccion. Dicho Re-
glamento regulara el primer plan de
pensiones de empleo simplificado
aprobado en convenio colectivo de
ambito sectorial desde la publica-
cion delaLey12/2022 de 30 de junio
que legisla la nueva figura de los pla-
nes de pensiones simplificados. Sin
duda, un avance significativo en el
sector y del que seguramente otros
comiencen a tomar nota para seguir
un camino similar.

Aunque el texto del Reglamento
que regulara las pensiones privadas
del sector no ha sido publicado toda-
via, si podemos adelantar que todas
las empresas del sector deberan con-
tar con un plan de pensiones de em-
pleo que sera financiado mediante
aportaciones a cargo de la propia
empresay al que los propios trabaja-

dores también podran realizar con-
tribuciones. Estas aportaciones re-
cogeran las correspondientes a los
afios 2022, 2023, 2024 y 2025, tal co-
mo se establecio en la modificacion
del VI Convenio colectivo publicado
enjulio del afio pasado.

De este modo, la puesta en mar-
cha de un plan de pensiones, ya sea
mediante adhesion directa al plan
sectorial o mediante creacion de un
plan de pensiones propio, requiere
unaserie de actuaciones por parte de
cada empresa o promotor. Por ello,
es muy recomendable que cada una
de las empresas del sector conozcay
entienda las implicaciones que tanto
parala propia empresa como parasu
plantilla tendra el plan de pensiones
en cualquiera de las dos modalida-
des que permite la Ley.

En ambos escenarios, cada em-
presa debera tomar una serie de de-
cisiones, asi como acometer deter-
minadas tareas que variaran en fun-
cion de la alternativa elegida. Para
ello, sera necesario contar con la ma-
yor cantidad y calidad de informa-
ci6n que sea posible para adoptar la
mejor decision. En este sentido, el
plan de pensiones no es una excep-
cion y hace recomendable un anli-
sis detallado como consecuencia de
la relevancia que éste tendra en sus
participes. Por ello, serd importante

conocer los detalles del plan de pen-
siones recogido en el convenio, no
sélo en lo referido a cuantia de apor-
taciones, que seria la parte mas ob-
via, sino a una serie de variables que
sera necesario tener en cuenta ante
la toma de decision sobre como sera
el plan de pensiones que pondra en
marcha cadaempresa.

A continuacion, se plantean una
serie de preguntas que, si no todas, la
mayoria deberian ser analizadas pa-
ra garantizar la mejor decision para
laempresay sus personas trabajado-
ras que formaran parte del plan de
pensiones.

:Es mas beneficioso adherirme al
plan sectorial como empresa pro-
motora o crear mi propio plan de
pensiones como empresa promoto-
ra? Esta serd la pregunta que todas
las empresas del sector de la cons-
truccion deberan hacerse y para cu-
ya respuesta sera recomendable
analizar algunos de los puntos o
cuestiones que se detallan a conti-
nuacion:

® ;Qué tareas debe realizar la em-
presasi decide adherirse al plan sec-

No hay una recetao
solucion comiin que sea
aplicable a todas las
empresas del sector

torial o si decide poner en marcha su
propio plan de pensiones?

® ;Puede influir el tamafio de la
empresa en la toma de decision so-
bre adhesion o no al plan del sector?

® ;Como afecta el plan de pensio-
nes del convenio al plan de pensio-
nes o plan de prevision social exis-
tente en laempresa?

® ;Cuales son los posibles costes
de implantacion del plan de pensio-
nes?

® ;Es posible y beneficiosa la
union de varias empresas del sector,
sean 0 no de un mismo grupo em-
presarial para la creaciéon de un plan
de pensiones conjunto?

® Como empresa promotora de
un plan de pensiones, spodré tomar
decisiones relativas al plan de pen-
siones? ;Variara el tipo de decision a
tomar segun lamodalidad de plan de
pensiones?

® ;Cubre el plan de pensiones del
Convenio colectivo del sector a toda
mi plantilla?

® ;Esel plan de pensiones del con-
venio suficiente en términos de co-
bertura en la jubilacion, para todos
los empleados y directivos de la em-
presa?

® ;Puedo elegir mi propia entidad
gestora y tomar decisiones sobre es-
trategiay politica de inversiones?

® ;Cuadl es la estrategia de inver-

sion Optima para el colectivo de per-
sonas trabajadoras de mi empresa?

® Ademas del coste de las aporta-
ciones, shay costes adicionales para
la empresa después de la puesta en
marcha del plan de pensiones? ;Va-
rian estos costes en funcion de la
opcion de plan de pensiones elegi-
do por cada empresa?

Ademas, hay muchas otras cues-
tiones habitualmente planteadas por
las personas trabajadoras en rela-
cion con su edad de jubilacion, baja
enlaempresay suimpacto en el plan
de pensiones, posibilidad de aporta-
ciones voluntarias, compatibilidad
entre el plan de pensiones sectorial y
el plan de pensiones individual, mo-
vilizaciones a otros planes de pensio-
nes, etc.

Son varios los aspectos a analizar
y no hay una receta o solucion co-
mun a cada empresa en el sector,
pues esta solucion debera indivi-
dualizarse en funcion del peso que
cada compaiiia otorgue a estas
cuestiones. El convenio colectivo
del sector de la construccion ha co-
locado la primera piedra en un edi-
ficio cuya construccion y disefio fi-
nal quedara a medida de las necesi-
dades y objetivos de cada una de las
empresas del sector.
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