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L
os planes económicos de PSOE y Sumar para la nueva le-
gislatura en caso de que Pedro Sánchez logre ser investido 
de nuevo con el apoyo de los separatistas catalanes y galle-

gos, los nacionalistas vascos y Bildu pueden chocar con las exi-
gencias presupuestarias a las que debe hacer frente nuestro país 
en los próximos meses. A falta de cerrarse la negociación a nivel 
comunitario sobre la reformulación de las reglas fiscales para la 
zona euro, el obligado ajuste del déficit y de la deuda pública re-
cortará drásticamente el margen para incrementar el gasto pú-
blico. Aun así, tanto los socialistas como la coalición que encabe-
za Yolanda Díaz se han comprometido a seguir elevando el sala-
rio mínimo hasta conseguir el objetivo de que alcance el 60% del 
sueldo medio, disparar la construcción de vivienda pública para 
alquilar –Sánchez ha llegado a cifrar en hasta 120.000 el número 
de pisos que quiere promover para incrementar el parque inmo-
bilario del Estado–, conceder un bono de 1.000 euros a familias 
con problemas para pagar la hipoteca y aprobar una ayuda uni-
versal de 20.000 euros a cada español menor de 23 años, que fue 
la promesa estrella en campaña 
de la candidata de los populis-
tas. Es cierto que sus programas 
también incluyen una propues-
ta conjunta para hacer perma-
nentes los impuestos tempora-
les que gravan la facturación de 
la banca y las eléctricas, así co-
mo el tributo para grandes for-
tunas, pero el complicado horizonte electoral de estas tasas –re-
curridas ante la Justicia por las entidades afectadas, además de 
por gobiernos autonómicos como el de Madrid– deja en el aire 
la materialización de esos ingresos extraordinarios con los que 
mantener el elevado nivel de gasto público de la pasada legisla-
tura. Sería por ello más recomendable que el futuro gobierno es-
pere a que se dilucide la legalidad de estas tasas, que a diferencia 
de las implantadas en otros países europeos se calculan en fun-
ción de los ingresos de las empresas o las comisiones de las enti-
dades financieras y no de sus beneficios extraordinarios, como 
aconsejó la Comisión Europea, antes de asumir nuevos compro-
misos de gasto estructural. La inconsistencia del plan económi-
co de PSOE y Sumar puede agravar la sostenibilidad de las cuen-
tas públicas debido a que nuestro país arrastra una de las deudas 
más elevadas entre las economías de la zona euro, ya que mante-
ner una presión fiscal superior al 40% como pretenden ambas 
formaciones deprimirá tanto el crecimiento como el empleo.

E
n el caso de que el PSOE logre la investidura de Pedro Sán-
chez, la agenda legislativa del nuevo Gobierno se antoja 
harto difícil. El mayor peso que el bloque de centro dere-

cha tiene ahora en el Congreso de los Diputados –incluidos na-
cionalistas– complica la aprobación de cualquier ley de conteni-
do económico que puedan impulsar PSOE y Sumar. Una buena 
muestra de las consecuencias que puede tener la insuficiente 
fuerza legislativa de la izquierda si Sánchez logra formar Go-
bierno la puso ayer de manifiesto el Gobierno vasco, con el PNV 
al frente, al anunciar que recurrirá ante el Constitucional la re-
ciente ley estatal de vivienda aprobada con el respaldo de Pode-
mos y el concurso de Bildu. En este caso, el argumento de los na-
cionalistas es la invasión de competencias por parte del Gobier-
no, pero el movimiento es una advertencia del PNV a Sánchez. 
Tras el 23-J las formaciones de centro derecha aglutinan 183 di-
putados en la Cámara Baja, frente a los 170 representantes que 
tenían en la anterior legislatura. Eso hace prácticamente invia-
ble cualquier iniciativa fiscal, contraria a los intereses de las em-
presas, o en materia de vivienda, como el tope a los alquileres 
que venía reclamando y quería impulsar Sumar. El PNV sabe 
que su futuro en el País Vasco –donde Bildu podría estar en con-
diciones de arrebatarle el poder el próximo año y no se descarta 
que cuente con el concurso activo del PSE– va a depender en 
buena medida de su capacidad para marcar su propia agenda y 
modelo de sociedad, más allá del nacionalismo. Esto le obliga a 
tomar distancias con Sánchez y elevar el precio de su apoyo.

Mantener una 
presión fiscal 
superior al 40% 
deprimirá el empleo 
y el crecimiento

Acerinox, lastrada  
por el mercado europeo
Tras un 2022 de resultados histó-
ricos, el fabricante de acero inoxi-
dable y aleaciones especiales Ace-
rinox ha presentado los datos del 
primer semestre, con una caída 
del 54% del beneficio neto, del 
51% del ebitda y del 27% de la fac-
turación. El grupo está acusando 
las dificultades de un mercado eu-
ropeo, especialmente en el sector 
de los aceros inoxidables, impac-
tado por la situación geopolítica, 
las incertidumbres económicas y 
la inflación en los costes, especial-
mente de la energía, que se ha tra-
ducido en una débil demanda y  
en una corrección a la baja de los 
precios. Una situación que con-
trasta con la estabilidad de la de-
manda en Estados Unidos, donde 
su filial NAS es líder del mercado, 
aportando cerca de la mitad de los 
ingresos. Frente a las dificultades 
de la división inoxidable, el nego-
cio de aleaciones de alto rendi-
miento, procedente de la compra 
en 2020 de la alemana VDM, 
aporta buenos datos, con una sóli-
da demanda gracias a los pedidos 
de la industria de petróleo y gas y 
la aerospacial. Pese a las incerti-

dumbres, basándose en la mejor 
situación del mercado americano 
del inoxidable y el buen compor-
tamiento del sector de aleaciones, 
Acerinox espera una mejora de  
su cartera de pedidos durante la 
segunda mitad del año. Sin em-
bargo, aunque prevé buenos re-
sultados en el tercer trimestre,  
éstos serán inferiores a los del se-
gundo, por lo que ayer el mercado 
castigó la acción con la mayor caí-
da del Ibex.

En el primer semestre, tanto Na-
turgy como Endesa disminuyeron 
sus ingresos, un 28% y un 12% res-
pectivamente, pero en ambos casos 
el ebitda ordinario creció fuerte-
mente, 39% y 27%. La menor factu-
ración se debe a la caída de la de-
manda de electricidad y gas en la Es-
paña peninsular (-4,8% y -5%), por 
un lado, y a la disminución del 57%  
y el 55% en los respectivos precios 
medios mayoristas, hasta 88 y 44,6 
euros/Mwh. Aquellas compañías 
que, como Endesa, tienen más mer-
cado que producción han abaratado 
sus compras. Por ello, su margen 
bruto semestral mejora 7 puntos, 
hasta el 27%. Con todo, en el primer 
semestre Endesa registró un ebitda 
de 2.476 millones (+13% y +27% 
comparable) y un beneficio atribui-
do de 879 millones (-4% y +20% 
comparable, excluidos extraordina-
rios). La provisión por impuesto de 
sociedades asciende a 372 millones, 
lo que supone una tasa impositiva 
del 29,5%. El grupo viene de máxi-
mos históricos en 2022, con un ebit-
da comparable de 5.337 millones y 
un atribuido ordinario neto de 2.398 
millones. El plan de negocio asume 
una reducción de resultados en 2023 
y 2024 para recuperar en 2025 los 
niveles de 2022. Así, en el punto me-
dio de la guía, la estimación de ebitda 
este año es de 4.550 millones y la de 
beneficio atribuido de 1.450 millo-
nes, con un dividendo por acción en 

el entorno de un euro. Entre 2023 y 
2025, Endesa asumirá el 24% de las 
inversiones totales de su matriz 
Enel, sumando 8.640 millones en el 
trienio, de los que 4.420 millones se-
rán en renovables y 2.700 millones 
en redes. El grupo ya cuenta con 
9.300 MW de capacidad renovable, 
un 42% de la total, y el peso relativo 
seguirá aumentando. Por otro lado, 
la red de puntos de recarga para 
vehículos eléctricos suma 5.500 más 
en el último año, hasta 16.600. El 
perfil del balance de Endesa es con-
servador, con deuda neta de 10.600 
millones, 1,8 veces el ebitda. Capitali-
za 20.600 millones de euros y la coti-
zación está un 38% por encima del 
mínimo de doce meses.

Vientos de cola  
para Aena 
El sector turístico está en plena ebu-
llición y en el momento álgido de la 
temporada de verano la cadena de 
valor vertical está recuperando los 
niveles prepandemia. Aeropuertos, 
espacios comerciales, aerolíneas, 
compañías de alquiler de coches y 
restauración y hoteles se están vien-
do beneficiados por una demanda 
muy firme y, en la mayoría de los ca-
sos, por fuertes aumentos de precios. 
En el primer semestre Aena tuvo in-
gresos de 2.333 millones (+24%), 

ebitda de 1.170 millones (+50%) y  
beneficio atribuido de 608 millones 
(+120%). El ebitda es todavía un 1,5% 
inferior al de 2019, en tanto que el 
atribuido es ya un 9% superior. El 
plan estratégico 2022-25 contempla 
recuperar el ebitda de 2019 en 2024, 
pero lo razonable es que se recupere, 
o se supere, ya este año. En el primer 
semestre, Aena registró 129,4 millo-
nes de pasajeros (+23%), con una su-
bida del 29% en ingresos comercia-
les y del 19% en la actividad aeronáu-
tica. El consejo de administración ha 
aprobado un aumento del 4,09% en 
las tarifas aeroportuarias, que debe-
rá ser autorizado por la CNMC, lo 
que parece probable dado que ya le 
ha reconocido una subida del 3,5%. 
A cierre del semestre, la deuda neta 
sumaba 7.072 millones, 2,9 veces  
el ebitda. Aena tiene un posiciona-
miento estratégico cómodo dada la 
importancia del turismo en España, 
y con 21.650 millones de euros, es la 
segunda mayor compañía del sector 
a nivel mundial por capitalización. 
La cotización es un 42% superior al 
mínimo de doce meses.

Adiós a la era  
de Carlos Ghosn 
La época de Carlos Ghosn como res-
ponsable todopoderoso de Renault  
y Nissan ha pasado a la historia co-
mo una etapa de crecimiento y de re-
cuperación que culminó con su sali-
da de ambas empresas, su detención 
y su posterior huida de Japón al más 
puro estilo hollywoodiense. Ambas 
empresas han necesitado unos años 
para recuperarse y para marcar un 
nuevo rumbo que establezca unas 
relaciones más equilibradas entre 
ellas, eliminado la posición domi-
nante que tenía antes Renault. A  
partir de ahora, las dos empresas 
tendrán una participación igual en la 
otra (15%), lo que hará que Renault 
bloquee el 28,4% adicional que man-
tiene en Nissan para cumplir con los 
términos de igualdad con su socio ja-
ponés. Las dos firmas detentarán los 
mismos derechos de voto y se han 
comprometido a reforzar su colabo-
ración en aspectos estratégicos co-
mo la electrificación –Nissan inver-
tirá 600 millones en la filial de movi-
lidad eléctrica de Renault– o la ex-
pansión geográfica, con el foco en 
Latinoamérica, India y Europa. Con 
estos nuevos términos, que se espera 
que superen los trámites burocráti-
cos en el cuarto trimestre del año, 
Renault y Nissan inician una etapa 
de colaboración dejando atrás los vi-
cios y malos hábitos adquiridos en la 
era de Carlos Ghosn y de la mano de 
dos líderes con ideas nuevas como 
Luca de Meo (Renault) y Makoto 
Uchida (Nissan), que buscan posi-
cionar a la alianza como un actor re-
levante en el panorama mundial de 
la movilidad futura.

Acerinox, en euros.
EN BOLSA

Fuente: Bloomberg
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Frágil plan económico 
de PSOE y Sumar

El PNV marca territorio 
con la ley de vivienda

Endesa ingresa menos y gana más
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El Gobierno vasco 
recurrirá la ley de 
vivienda de Sánchez
PACTOS/ El PNV se acerca al PP en este asunto y presiona al 
PSOE en plenas negociaciones para conformar Gobierno.

I. Faes. Madrid 
 El Ejecutivo de Iñigo Urkullu 
(PNV) ha anunciado un re-
curso ante el Tribunal Consti-
tucional contra la ley de vi-
vienda, con la oposición de los 
tres consejeros del Partido 
Socialista de Euskadi (PSE-
EE). El Gobierno vasco consi-
dera que la normativa impul-
sada por el Gobierno de Pe-
dro Sánchez invade compe-
tencias autonómicas porque 
regula aspectos que a pesar de 
no estar incluidos en la legis-
lación de Euskadi sí son com-
petencia de la comunidad au-
tónoma. 

El anuncio del recurso llega 
en plenas negociaciones en 
Madrid para la conformación 
de un nuevo Gobierno de Es-
paña. Los socios del Ejecutivo 
autonómico, PNV y PSE-EE 
han mantenido sus discre-
pancias en torno a esta ley, 
que fue rechazada en las Cor-
tes Generales por el partido 
de Andonio Ortuzar, diferen-
cias que se trasladaron ayer al 
Consejo de Gobierno, donde 
los tres consejeros del PSE-
EE mostraron su disconfor-
midad con este recurso. 

El presidente del PP vasco, 
Carlos Iturgaiz, consideró 
ayer “acertado” el recurso y se 
alegró de que el PNV y el Par-
tido Popular se pueden “en-
tender” en esta cuestión. En 

rueda de prensa en Bilbao, 
Iturgaiz. El líder del PP vasco 
dijo que la de Vivienda es una 
norma que “va en contra de 
los propietarios y a favor de la 
ocupación”, y aseguró que su 
partido “cambiará” es ley si 
llega al Gobierno. 

“Me alegro que en esta 
cuestión el PNV y el PP nos 
podamos entender porque la 
ey de vivienda es una aberra-
ción”, expresó, para lamentar 
que el PNV “siga apoyando a 
ese gobierno de Sánchez que 
hace aberraciones como la ey 
de vivienda, la del solo sí es sí o 
la de la mal llamada memoria 
democrática”. 

El portavoz del Gobierno 
vasco, Bingen Zupiria, expli-
có que el recurso se ha decidi-
do en base al informe de los 
servicios jurídicos de la insti-
tución, informe que, según re-
cordó, tiene su origen en la 
aprobación por parte del Par-
lamento Vasco a principios de 
mayo de una iniciativa suscri-
ta por PNV y PSE-EE.  

El portavoz hizo un llama-
miento al Gobierno central 

para tratar de encauzar esta 
cuestión en la comisión bila-
teral de cooperación para tra-
tar de acercar posturas y lle-
gar a un acuerdo que evite el 
recurso.  

Políticas propias 
Zupiria explicó que los argu-
mentos del informe jurídico 
que incide en que la norma 
“ocupa” el espacio con el que 
cuenta la administración vas-
ca “para poder desarrollar po-
líticas propias en materia de 
vivienda”, lo que genera “in-
seguridad jurídica sobre la 
normativa a aplicar”.  

“Se trata de la imposición a 
Euskadi de ciertas medidas y 
medios para llevarlas a cabo 
en aspectos de materia de vi-
vienda que son competencia 
exclusiva de esta comunidad 
autónoma”, considera el Go-
bierno vasco, que insiste en 
que “el Estado pretende ser el 
único poder público que defi-
na la función social de la vi-
vienda”, así como “regular en 
profundidad las acciones pú-
blicas promotoras de vivienda 
y la política pública de acceso 
a la misma”. Estas circunstan-
cias relegan a la comunidad 
autónoma vasca a “ser mera 
ejecutora” porque su compe-
tencia normativa en esta ma-
teria “queda vaciada comple-
tamente”.

El Lehendakari, Iñigo Urkullu.
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Los populares  
vascos avalan el 
recurso y se alegran 
de que PNV y PP se 
puedan “entender” 

23-J

T ienen razón los que señalan que el 
vencedor real en unas elecciones es el 
que puede formar gobierno, con los 

apoyos parlamentarios necesarios. Es la base 
del sistema constitucional español, que no es 
presidencialista. No tiene sentido pedir que 
se permita siempre gobernar a la lista más 
votada, aunque sea incapaz de sumar los vo-
tos necesarios para una investidura; especial-
mente cuando se ha incumplido esa teoría 
durante años. El candidato que gane en votos 
y escaños debería estar obligado moralmente 
a intentar ser investido y, en caso contrario, 
dejar probarlo al segundo. 

Los ejemplos pasados de Mariano Rajoy 
en España e Inés Arrimadas en Cataluña no 
son buenos para la cultura democrática. Por 
eso, Alberto Núñez Feijóo debe intentar 
aglutinar el mayor número de apoyos a favor 
o en forma de abstenciones y presentarse a la 
investidura. Algo poco menos que imposible, 
porque la propia trayectoria del PP le ha lle-
vado a limitar su capacidad de acuerdos a los 
que pueda conseguir con Vox, un partido tó-
xico como se ha demostrado en las eleccio-
nes del 23 de julio. 

Si se consuma el fracaso de Feijóo, debería 
permitirse a Pedro Sánchez intentar lograr 
una mayoría suficiente para permanecer en 
La Moncloa, pero no a cualquier precio. Aun-
que el sistema parlamentario y las matemáti-
cas puedan permitir al líder socialista ser in-
vestido en octubre, el sentido común y, sobre 
todo, los principios constitucionales debe-
rían impedir un gobierno apoyado por un 
partido como Junts, que defiende la ruptura 
de España y cuyo líder, Carles Puigdemont 
lleva casi cinco años huido de la Justicia por 
su responsabilidad penal por el procés. Sería 
indigno, incluso indecente, que el PSOE 
aceptara las dos condiciones impuestas por 
los golpistas catalanes: amnistía para 4.000 
posibles delincuentes y referéndum de inde-
pendencia. 

El martes, el presidente del Gobierno ini-
ció sus vacaciones en La Mareta, después de 
pedir paciencia a sus afiliados y anunciar que 
conseguirá un pacto con los independentis-
tas para su investidura, “dentro del marco 
constitucional”. Algo imposible, salvo que se 
retuerza la Constitución (algo no descartable 
con Conde Pumpido al frente de TC), o que 
Puigdemont renuncie a sus exigencias. 

Sería cómico, si no fuera trágico 
Ayer, la vicesecretaria del PSOE, María Jesús 
Montero no se cortó a la hora de vaticinar ese 
acuerdo, explicando “lo mucho que nos une” 
con las fuerzas nacionalistas, que no es otra 
cosa que “el amor a España”. Sería cómico, si 
no fuera trágico que la ministra socialista ten-
ga la falta de vergüenza de defender el senti-
do patriota del grupo de partidos indepen-
dentistas que quieren romper nuestro país y 
que son capaces de incumplir las leyes para 

crear una república catalana. Algo que con-
vertiría a España en un estado fallido. Eso sin 
olvidar la salmodia de Ferraz de que quieren 
mantener un gobierno progresista. ¿Desde 
cuándo son progresistas el PNV y Junts? 

Ante este panorama de bloqueo o de rup-
tura del Estado, lo mejor para nuestra demo-
cracia es repetir las elecciones. No sólo las ge-
nerales, sino también las de las comunidades 
autónomas de Murcia y Aragón. Una lectura 
sosegada de los resultados del pasado domin-
go muestra que más de 15 millones de ciuda-
danos han optado por los dos partidos que 
deberían representar la centralidad política, 
aunque las relaciones con sus socios les ha-
yan llevado a girar hacia posturas extremas 
más veces de lo deseable. No se trata de vol-
ver al bipartidismo (¿o sí?), pero sí de poner 
en valor los deseos mayoritarios de los espa-
ñoles. 

En otros países europeos, Alemania sin ir 
más lejos, los partidos socialdemócratas y 
conservadores han formado gobiernos de 
coalición ante situaciones extraordinarias 
para evitar el bloqueo de los extremos. Algo 
imposible en nuestro país, en donde la polari-
zación ha llevado al PSOE y al PP a un frentis-
mo suicida para los intereses de los ciudada-
nos. Una repetición electoral en diciembre 
no aseguraría la gobernabilidad al 100%, de-
pende de lo que decidan los votantes. Pero es 
más que probable que redujese el poder de 
los grupos más extremos, favoreciendo una 
subida de socialistas y populares que ya han 
ganado tres y un millón de votos respectiva-
mente el 23J y ofreciendo alternativas para 
una investidura de Feijóo o de Sánchez. 

El líder popular no ha sabido gestionar sus 
relaciones con Vox ni explicar sus decisiones 
en uno u otro sentido. Acostumbrado a su 
balneario gallego, en donde tenía embrida-
dos a los ultras y conseguía una mayoría ab-
soluta tras otra, no ha entendido que la pre-
sión de Santiago Abascal y sus cesiones a sus 
líderes regionales le dejaba indefenso ante 
los ataques de socialistas y comunistas por la 
llegada de la ultraderecha a las instituciones. 
Algo que ha movilizado a los electores de iz-
quierdas de forma considerable. 

Si se consuman los plazos sin haberse con-
seguido la investidura de ninguno de los can-
didatos, se iniciaría una nueva campaña elec-
toral, en la que Feijóo debería fijar muy clara-
mente sus posiciones frente al partido de la 
ultraderecha y, sobre todo, plantear propues-
tas que ilusionen a sus posible electores. Y si, 
además, no cede en Murcia y Aragón y se 
vuelven a celebrar comicios allí, es muy posi-
ble que obtenga mejores resultados ante el 
bloqueo planteado por Vox. 

Por su parte, el líder socialista tendría la 
opción, en unas nuevas elecciones, de seguir 
creciendo en comunidades como Cataluña y 
el País Vasco, y en general en toda España, 
tras negarse a ceder antes las exigencias in-
constitucionales de los independentistas más 
radicales. Al final, los dos partidos que han 
gobernado España durante la democracia re-
cuperarían poder e influencia. Y ya, si deci-
dieran volver a la senda del diálogo, ganaría-
mos todos.

LA AGUJA DE MAREAR

Por qué se deberían 
repetir las elecciones en 
España, Murcia y Aragón

Javier Ayuso


