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Adefan reclamaun entorno
que favorezca los negocios

Juan Carlos Unzué intervino con una ponencia en
la asamblea general de las empresas familiares

PAMPLONA - La Asociacion para el
Desarrollo de la Empresa Familiar
Navarra (Adefan) celebré ayer su
asamblea general, en la que reclamé
de las autoridades forales y espafio-
las un entorno “que facilite la creacién
y el crecimiento de los negocios y la

transmision del conocimiento”.
“Aprovechemos el momento para
competir mejorando nuestra capa-
cidad de atraccién y generacion de
valor”, inst6 su vicepresidente, Ifia-
ki Ecay, en un acto que ha contado
con la intervencion del exfutbolista

y entrenador, Juan Carlos Unzué,
con una ponencia titulada Vivir con
el viento en contra. Los responsables
de Adefan quieren que las adminis-
traciones y los partidos “sean cons-
cientes” de la aportacién que la
empresa familiar realiza a la genera-
cién de tejido econémicoy social, por
lo que piden a una administraciéon
“mas optimizada, eficaz y mas pega-
da alarealidad”. - Diario de Noticias
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Juan Carlos Unzué: “Vivir en
contra me ha hecho mas capaz”

El exfutbolista
recomienda “humildad

y pedir ayuda”, dos

de los aprendizajes que le
han ayudado a aceptar la
enfermedad que padece

DIANA DE MIGUEL
Pamplona

Juan Carlos Unzué dedicé su vida
al fitbol, como futbolista prime-
roy como técnico después. Aho-
ra hace pedagogia dando leccio-
nes de vida en todos los foros en
los que participa. En 2019 fue
diagnosticado con esclerosis la-
teral amiotréfica (ELA). Una en-
fermedad neurodegenerativa
que afecta al sistema nervioso
centraly que padecen unas 4.000

personas en Espafia. Lo que pro-
voca es una debilidad muscular
progresiva que afecta a la auto-
nomia motora, al habla, la deglu-
cién o larespiracion. No se ha ha-
llado cura. Ayer Unzué hablé an-
telos socios dela Asociacién para
el Desarrollo de la Empresa Fa-
miliar Navarra (Adefan), que ce-
lebré su asamblea general ex-
traordinaria, como hijo de em-
presario. Participé en la
compaiiia familiar durante un
brevelapso de tiempo, “hastaque
me encontré con el futbol y esca-
pé de esa empresa”. Fue el invita-
do dehonor para clausurarla cita
con una conferencia en la que ba-
jo el titulo ‘Vivir con el viento en
contra’ abordo sin perder la son-
risa ni un instante c6mo hace
frente a una enfermedad neuro-
degenerativa, sin cura ni trata-
miento, que le obliga a concebir

la vida de una manera diferente.
“Curiosamente, vivir en contraes
lo que me ha hecho mas capaz,
me ha dado la posibilidad de dar
mimejor nivel, de revolverme, de
pelear y no entregarme”, confié
antes de interpelar alos mas de
150 asistentes a la asamblea, en-
tre empresarios y directivos, re-
presentantes institucionales y
demas invitados, entre ellos
Montxo Iriarte Goyena, presi-
dente de la Asocacion Navarra de
Esclerosis Lateral Amiotréfica
(ANELA).

“Tengo la sensacion de que la
gente joven no lleva demasiado
bien la frustracién pero nosotros
esas frustraciones las tenemos
normalizadas”, dijo empatizando
con los asistentes y antes de con-
fesarles que su mayor bloqueo le
habia llegado cuando llevaba 25
anos en el mundo del fiitbol. Des-

pués de que el Numancia hubiera
confiado en él como entrenadory
perdié los tres primeros partidos
de la Liga. “Me habia hecho el
fuerte y me fuisoloaSoria. Llamé
amimujer desde un parque para
hacerle participe de mi frustra-
cién. Al colgar lo que senti fue un
alivio enorme. Luego llamé a
Luis Enrique y a Pep Guardiola.
Después de aquello empezamos
aganar”.

Tener humildad y pedir ayuda
fue la gran leccién que extrajo
Unzué de aquella crisis. La vida
le terminé poniendo ante una
prueba atin mayor. Una prueba
para de la que nada sirve tener
capacidad de adaptacién. Fue el
dia que le diagnosticaron ELA.
Lo que decidio fue aceptar la en-
fermedad, como habia hecho con
otras frustraciones. “Estoy segu-
ro de que haber aceptado mi en-

| I
CLAVES

H ;Qué es Adefan? Esuna
asociacién que tiene como ob-
jetivo la defensay el desarrollo
de la empresa familiar navarra.
Es una entidad privada inde-
pendiente, apolitica y sin &nimo
de lucro.

H 166 empresas repartidas a
lo largo de toda la geografia de
la Comunidad foralintegran la
Asociacion para el Desarrollo
de la Empresa Familiar Nava-
rra (Adefan). Todas ellas, ade-
mas, desempefian su actividad
dentro de una gran variedad de
sectores (industria, comercio,
comunicacién, disefio, servi-
cios, iluminacion, textil, cons-
truccién, inmobiliarias, trans-
porte, alimentacion, restaura-
cion, distribucién y reparacion
de vehiculos). En conjunto, su
facturacién supera los 2.800
millones de euros, representan
el 13 % del PIB foral y generan
14.000 empleos directos. Fue-
ron algunos de los datos que
detalld ayer su vicepresidente
IRaki Ecay.

fermedad desde el primer dia me
estd permitiendo vivir de manera
mas licida”. Asegura Unzué que
los entrenadores, al igual que los
empresarios, cuando se enfren-
tan a su equipo deben “liderar”
para sacar el mejor rendimiento.
“Deben sentir que les estas apor-
tando algo”, remarcé antes de ha-
blar de la importancia que tiene
el deporte para los empresarios.
Cn valores como el compromiso,
la risiliencia, la empatia o el
aprender a convivir con el error.
“A mi el futbol me dio la posibili-
dad de crecerrapidoyaprendera
levantarme cuando me caia”.
Afable y buen conservador,
Unzué volvié a repetir aquello de
que “lavida merece la pena vivir-
lay disfrutarla a pesar de todas
las dificultades que le pone la
ELA”. Asegura que son sus com-
pafieros de enfermedad en una
fase mucho mas avanzada que la
suyay pegados ya a un respira-
dor, una sonda o una pantalla,
quienes le sirven de inspiracion
cuando le reciben sin perder la
sonrisa cada vez que les visita.
“Yotambién aspiro amantenerla
sonrisa cuando me encuentre en
esafase delaenfermedad”.
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Adefan reclama una administracion
“eficazy mas pegada a la realidad”

D.D.M.
Pamplona

La Asociacion para el Desarrollo
de la Empresa Familiar de Nava-
rra (Adefan) aprovecho la cele-
bracién ayer de su asamblea ge-
neral extraordinaria para recla-
mar una administracién “mas
optimizada, eficaz y pegada a la

realidad” y pedir acabar con las
“burocracias repetitivas” ponien-
doenmarchadesdelalealtad “me-
didas agiles” que les permitan
competir con otras regiones “me-
jorando nuestra atraccién y gene-
racion de valor y siendo mas com-
petitivos que el resto”. Fue su vice-
presidente Inhaki Ecay quien tomé
palabra-el presidente, Pachi Es-

parza, no pudo asistir al acto por
encontrarse fuera de Espaifia-
lanzando un alegato a las admi-
nistraciones y a los partidos “por
la valorizacién real de nuestra
aportacién ala sociedad con la
generacion de tejido econémicoy
social. Sin soporte econémico no
hay sociedad y desde las empre-
sas es donde nace ese tejido”.
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Manuel Fernandez Garcia-Figueras Sherryzanias FACEBOOK
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Segun las estadisticas oficiales del Consejo Regulador, referidas al afio 2021, en el ranking

delas ventas totales el Cream repite al frente, el Fino ocupa el segundo lugar y la

Manzanilla

cae al tercer puesto tras haber liderado las salidas de bodegas antes de la pandemia. La

cuarta posicion es para el Medium y la quinta para el Pale Cream.
original

Segun las estadisticas oficiales del Consejo Regulador, referidas al afio 2021, en el ranking
delas ventas totales el Cream repite al frente, el Fino ocupa el segundo lugar y la Manzanilla
cae al tercer puesto tras haber liderado las salidas de bodegas antes de la pandemia. La
cuarta posicién es para el Medium y la quinta para el Pale Cream.

En cuanto a exportaciones, el Cream es lider, segundo el Medium, tercero el Fino, cuarto el
Pale Cream y en quinto lugar la Manzanilla. Las ventas en el mercado nacional estan
lideradas por la Manzanilla, seguida del Fino, Cream, Pedro Ximénez y Oloroso por este
orden.

Jerez acogera el lll Campeonato de Espaiia de Cata a Ciega por equipos. Se celebrara el 28
de mayo, visperas del inicio del Salén Vinoble.

La Bodega Delgado Zuleta ha lanzado una Manzanilla que ha arrasado en las redes sociales
porque a su calidad afiade que en la etiqueta refleja una pintada callejera encontrada en una
pared que dice: Me debes las sevillanas de las dos Ultimas Ferias. Esta embotellada
exclusivamente en formato magnum y es edicién limitada.

El VIII Festival Vinos de Espaiia, organizado por Bodegas Hidalgo, se celebrara en Cadiz el 28
de abril, en el Baluarte de los Martires, con la asistencia de medio centenar de Bodegas,
algunas del Marco. Se maridaran productos gastronémicos de primer nivel con los vinos de las
Bodegas participantes.

La prestigiosa Guia Pefiin ha reconocido y distinguido los sherries de la chiclanera Bodegas
Aragén, destacando la puntuacion concedida a Oloroso Premium, Palo Cortado y Amontillado
Premium. Este reconocimiento ha estado unido al lanzamiento de tres nuevos vinos: Campano,
Hoyo Membrillo y Sefiorio de Galdén.

Tras la Asamblea General celebrada recientemente, en la nueva Junta Directiva de la
Asociacion Andaluza de la Empresa Familiar (AAEF) estan representadas las Bodegas
Barbadillo, Osborne y Gonzélez Byass.

Las exportaciones de vinos de Jerez a Rusia y Ucrania estan afectadas pues aunque se trate
de volimenes poco significativos, se han visto paralizadas por el conflicto bélico. Segun el
Consejo Regulador, el mercado ucraniano estaba en plena ebullicién tanto en vinos como en
vinagre y en brandy. Los consumidores ucranianos se inclinan mayormente por el Fino y el
Pedro Ximénez.

En su pagina de Internet, el Club Amantes del Vino deja escrito que el jerez es un vino
emblematico y Unico en el mundo por su proceso de crianza y quizas sea el vino espafol mas
reconocido a nivel global.

Nos parece justo destacar, una vez mas, la labor que viene desarrollando Paula Maclean,
desde Mijas en Malaga, como bloguera apasionada con los vinos de Jerez. Ella misma dice
que el sherry ha estado en su sangre desde la infancia y no escatima elogios a la hora de
divulgar todo lo que favorece a nuestros vinos.

En unas paginas de Internet, dedicadas a Jerez-Xéres-Sherry, bajo el titulo de Lost Bodegas
aparece una lista de Bodegas desaparecidas en las Ultimas décadas entre las que
encontramos nombres y denominaciones histéricas y muy importantes como, por ejemplo,
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Empresa Familiar

Pedro Domecq, Agustin Blazquez, Palomino & Vergara, Fernando A. de Terry, Garcia Monge.
jRecuerdos entrafiables de tiempos pasados!

Interesante reportaje de José L. Jiménez en Diario de Jerez con el titulo de Crénica en negro
del jerez en el que nos presenta a criminales, detectives, actores, autores y agentes de la ley
que muestran su aficién a nuestros vinos, tanto en obras de literatura como en series
cinematograficas y televisivas. Personajes como Agatha Christie, Humphrey Bogart, Colombo,
Poirot, Vazquez Montalban y Carvalho, Hitchcock, Holmes y Watson aparecen mencionados en
el reportaje.

El Ayuntamiento de Jerez ha presentado la programacién del ciclo Primavera de Libros
Literatura y Vino que se desarrollara con motivo del Dia del Libro y que tiene como objetivo
fomentar la lectura atendiendo también a la larga tradicién vinicola jerezana. El Consejo
Regulador ofrecera un jerez de honor.

El endlogo Juan Bernal, de Bodegas Joaquin Fernandez en Ronda, ha puesto en el mercado
su proyecto personal consistente en vinos de autor que unen su origen gaditano con su tierra
de adopcidn profesional. Son vinos envejecidos en Ronda pero a base de uva cultivada en el
pago de Carrascal, en pleno corazén del Marco de Jerez.

La jerezana Fundacion Caballero Bonald dedica cada afio su Congreso a muy diversos temas,
todos de primera categoria, pero todavia esta pendiente insistimos- que dedique el Congreso
al Vino de Jerez.

La Bodega jerezana Dios Baco celebra su 30 Aniversario. Tuvo su origen en el siglo XVIIl y fue
adquirida y refundada por el empresario José Paez Morilla en 1992 que ya en los afios 80
elaboraba vinos tranquilos en el Marco de Jerez. Los vinos, brandies y vinagres de Bodegas
Dios Baco estan en la actualidad presentes en diversos paises.

by
I e s e b S e T e wat  ra

Diario de Jerez

www.diariodejerez.es
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‘Electra de Autol': Una empresa familiar riojana con un pasado

brillante y un prometedor futuro

Una de estas empresas es 'Electra de Autol’, que lleva trabajando desde hace mas de un
siglo en el suministro eléctrico, primero en Autol y luego en muchos mas sitios, para que la
luz inunde nuestra vida. La verdad es que su historia como empresa es paralela a nuestro
desarrollo socioecondmico, porque en 'Electra de Autol' siguen creyendo, como el primer dia,
en el trabajo cercano y eficiente, en el trato directo y personal con todos sus clientes.

Carlos Cuartero - original
Este ultimo martes de abril hemos seguido conociendo en COPE Rioja a las empresas que
forman parte de la AREF, la Asociacion Riojana de la Empresa Familiar, que se cre6 en la
Rioja en 1996, y que hoy integran 55 firmas de todos los sectores, que generan mas del 8%
del Producto Interior Bruto de nuestra regién, y que el ano pasado dieron empleo a mas de

2.600 personas en nuestra Comunidad.

Una de estas empresas es 'Electra de Autol', que lleva trabajando desde hace mas de un siglo
en el suministro eléctrico, primero en Autol y luego en muchos mas sitios, para que la luz

inunde nuestra vida.

La verdad es que su historia como empresa es paralela a nuestro desarrollo socioeconémico,
porque en 'Electra de Autol' siguen creyendo, como el primer dia, en el trabajo cercano y
eficiente, en el trato directo y personal con todos sus clientes.

Hemos hablado hoy de una de las empresas mas antiguas de nuestra Comunidad, porque

'Electra Autol' fue fundada como Electra Autolense' en el afo 1900, aprovechando un pequefio
salto de agua gracias al cual se suministraba alumbrado publico al municipio catén durante la
noche. Posteriormente, el 1 de octubre de 1910, Francisco Garcia del Moral compré la empresa
por 5.000 pesetas a los primeros fundadores, y puso en marcha un proyecto que mantiene vivo

hoy la cuarta generacion familiar.

Al frente de la empresa estd Roman Palacios, director general, con quien hemos hablado del

brillante pasado de su empresa, de su esperanzador futuro y del compromiso social, cultural y

medioambiental de Electra'. "El futuro es verde, pasa por las renovables", ha asegurado

Palacios, quien también ha reconocido que en los mas de cien afios que llevan en el negocio
de la distribucion de la energia eléctrica nunca antes habian vivido una época tan complicada y
con los precios tan desorbitados como la actual: "Es un auténtico despropésito”, ha dicho.

Palacios ha recordado que forman parte de la AREFdesde el afio 2006 y ha subrayado que

para su familia, pertenecer a la asociacion riojana de la empresa familiar es compartir
problemas y posibles soluciones con otros empresarios de nuestra region, cuya labor entiendo

que debemos dignificar entre todos".

«-- Volver al indice


https://www.cope.es/emisoras/la-rioja/la-rioja-provincia/logrono/noticias/electra-autol-una-empresa-familiar-riojana-con-pasado-brillante-prometedor-futuro-20220426_2047302
https://www.aref.es/
http://www.electradeautol.com/
http://www.electradeautol.com/
http://www.electradeautol.com/electra-de-autol/
http://www.electradeautol.com/distruidor-electrico-compromisos/
https://www.aref.es/

Medio Cope Fecha 26/04/2022 i
P E Soporte Prensa Digital Pais Espaia E},&%
U. Unicos 185 974 V. Comunicaciéon 9 170 EUR (9,801 USD) Instituto de la Empresa Familiar

Pag. vistas 569 344 V. Publicitario 3044 EUR (3253 USD)
https://epservices.eprensa.com/cgi-bin/view_digital_media.cgi?subclient_id=12739&comps_id=667256813

La AREF

La Asociacion de la Empresa Familiar (AREF) es una asociacion empresarial, sin animo de
lucro. Su misién es ser un punto de unién entre las empresas familiares riojanas, la sociedad y
los organismos publicos. Difunde una imagen realista del empresario familiar, del propésito de
sus asociados y valores que atesoran y de la riqueza que aportan continuamente a la
sociedad. Y con sus actuaciones y actividades contribuyen a la sostenibilidad econdémica,
medioambiental y social de la region.

Su visidn es ser la referencia en La Rioja de la Empresa Familiar. AREF trata de anticiparse a
los problemas de las empresas familiares y contribuir a la soluciéon de los problemas que
puedan plantearse en el ambito de las empresas familiares riojanas (confluencia de los
ecosistemas familia, propiedad y empresa), colaborando asi en su crecimiento y supervivencia.

Uno de sus principales instrumentos es la creacién y mantenimiento de una red de contactos
con mas de 1.000 empresas familiares de toda Espaiia pertenecientes a las asociaciones
territoriales, que se integran en el Instituto de Empresa Familiar (al que pertenecen 100
empresas destacadas de nuestro pais).

El principal objetivo de la AREF es escuchar a sus asociados, conocer sus problemas y retos,
utilizar una unica voz ante la administracion e instituciones para sensibilizarles sobre los
problemas que afrontan. Servir de ayuda a la solucion de los problemas que tienen y pueden
plantearse en el ambito de las empresas familiares riojanas.

Ademas la AREF persigue otros objetivos particulares: 1.- Representar los intereses de la
empresa familiar riojana desde el punto de vista fiscal, legal y econémico ante la
administracion publica. 2.- Difundir los valores y el propésito de las empresas familiares en el
contexto econdémico riojano. 3.- Identificar el perfil de las caracteristicas singulares de la
empresa familiar riojana. 4.- En el continuo contacto con las instituciones y medios de
comunicacion, la Asociacion utiliza la argumentacion técnica junto con un conocimiento muy
directo de la realidad empresarial, como medios para sostener la mejora continua de la
actividad empresarial dentro del marco legislativo. 5.- Contribuir a la formacién y actualizacion
del empresario familiar riojano para ayudarle asegurar el futuro de su empresa, desde la triple
perspectiva empresarial, familiar y como propietario. 6.- Promover la creacién de Catedras de
Empresa Familiar, en colaboracién con la Universidad de La Rioja para impartir asignaturas y
realizar proyectos de investigacion sobre temas de empresa familiar 7.- Fomentar el espiritu
empresarial entre la juventud de nuestra comunidad.

Instituto de la empresa familiar

El Instituto de la Empresa Familiar es una organizacién empresarial independiente, sin &nimo
de lucro y de ambito estatal, que agrupa a un centenar de empresas familiares lideres en sus
sectores de actividad.

Desde su fundacién en 1992, es un referente del ambito empresarial, volcado en defender los
intereses de la empresa familiar, identificar las mejores practicas en gobierno corporativo y
gestion, ademas de velar por la formacién de las siguientes generaciones.

Ha establecido lazos y relaciones con instituciones europeas e internacionales orientadas al
andlisis, intercambio de ideas y busqueda de soluciones a los problemas de estas empresas
en todo el mundo. Las Asociaciones Territoriales de Empresa Familiar estan formadas por
empresas familiares lideres en los distintos sectores de actividad de su region. Asi, ser
referente institucional, social, econémico y académico de la realidad de la empresa familiar en
su Comunidad Autébnoma, son sus principales objetivos.

Cdtedra de empresa Familiar

La Catedra de la Empresa Familiar en la Universidad de La Rioja nace en el afio 2000,
impulsada por la Asociacion Riojana de las Empresa Familiar.
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Su mision es el analisis de la problematica real y perspectivas de las empresas familiares, asi
pretende: 1.- Prestar apoyo en la solucién de cuantos problemas se presentan a las empresas
familiares. 2.- Estudiar y difundir los problemas que afectan a las empresas familiares riojanas.
3.- Asesorar a las empresas familiares en lo que respecta a: Solucién de conflictos, Disefio
organizativo, Problemas financieros, fiscales y comerciales, Preparar graduados universitarios
entrenados en técnicas de gestion de empresas familiares y Promover el desarrollo de cursos,
conferencias, encuentros y foros de discusién y debate con los empresarios familiares riojanos.

La persona de contacto es Eduardo Rodriguez Osés, Director de la Catedra de Empresa
Familiar en la Universidad de La Rioja. Teléfono: 941299384.
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Las empresas familiares urgen medidas fiscales para mejorar su

atraccion con otras regiones

Las empresas familiares pueden y deben apoyarse en estas medidas para ser mas
competitivas. Sus palabras han tenido como marco la asamblea general extraordinaria que la
asociacion ha celebrado en el hotel Tres Reyes. Adefan esta integrada por 166 empresas
repartidas a lo largo de toda la geografia de la Comunidad foral y en una gran variedad de
sectores.

Diana de Miguel - original

El vicepresidente de Adefan, Iiaki Ecay, durante su discurso en el acto celebrado en el Hotel Tres Reyes de

PamplonaJESUS CASOS

Se nos acusa a las empresas de no querer pagar impuestos, pero la realidad es que nuestro
mensaje no es ese: queremos pagar los impuestos necesarios para sostener una sociedad
justa, ha remarcado este matres 26 de abril por la tarde el vicepresidente de la Asociaciéon para
el Desarrollo de la Empresa Familiar de Navarra (Adefan ), liaki Ecay, para, a renglén seguido
recordar al Gobierno foral que gracias a nuestro régimen fiscal tenemos la oportunidad de
poder ir un paso por delante en muchos aspectos econémicos y fiscales que el resto de
regiones espafolas no pueden.

Ha reclamado una administracion "mas optimizada, eficaz y pegada a la realidad” y acabar con
las "burocracias repetitivas" poniendo en marcha desde la lealtad medidas &agiles que les
permitan competir con otras regiones mejorando nuestra atraccion y generaciéon de valor y
siendo mas competitivos que el resto. Las empresas familiares pueden y deben apoyarse en
estas medidas para ser mas competitivas. Sus palabras han tenido como marco la asamblea
general extraordinaria que la asociacion ha celebrado en el hotel Tres Reyes. Adefan esta
integrada por 166 empresas repartidas a lo largo de toda la geografia de la Comunidad foral y
en una gran variedad de sectores. Desde la industria, al comercio pasando por comunicacion,
diseno, servicios, iluminacion, textil, construccion, inmobiliarias, transporte, alimentacién,
restauracién, distribucién y reparacion de vehiculos. En conjunto, la facturacion de las
empresas familiares navarra supera los 2.800 millones de euros. Representan el 13 % del PIB
foral y generan 14.000 empleos directos.

El vicepresidente de Adefan ha enmarcado su peticién en el contexto de desglobalizacion del
que, ha incidido, se esta oyendo hablar. Un proceso inverso a la globalizacién y que implica
un retroceso de la interdependencia, principalmente comercial, pero también cultural, social y
tecnolédgica entre paises y que la pandemia ha acelerado. Creemos que el futuro esta en la
Educacién, la proteccién social de quien lo necesite y la reconduccion de una cultura del
esfuerzo y el trabajo que nos permita hacer progresar esta sociedad, aunque el viento sea en
contra, a través de los valores que en gran parte agrupa la propia empresa familiar navarra.

Ecay ha iniciado su intervencion ante los socios disculpando al presidente de la asociacién,
Pachi Esparza, quien no ha podido asistir al acto por encontrarse fuera de Espafa con
obligaciones contraidas previamente a esta convocatoria y que tienen mucho que ver con el
binomio que aqui nos une Familia y Empresa.

El vicepresidente de Adefan ha recordado que estamos ante un ecosistema que ha
interiorizado la convulsion continua y la incertidumbre como el elemento comin denominador
de nuestras decisiones. Un marco que ha utilizado para salirse del guién y no hablar ni de la
guerra, ni de la inflacién, la pandemia o postpandemia, los Covid o los Putin.

No hay formacién reglada que permita prepararse para algo como lo que vivimos dia a dia en
nuestras empresas con decisiones que hay que tomar de manera rapida, dura y muchas veces
con la fragilidad que aportan los datos cambiantes que nos rodean, h dicho antes de aludir al
titulo elegido para la asamblea, ese Vivir con el viento en contra, ha dicho, que esta en el
ADN de las empresas familiares como pegamento que nos une. Estamos aqui porque
queriamos vivir de manera diferente y por lo tanto nuestras empresas familiares llevan detras
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un modo de vida y de entender el riesgo que traslada valores de los que hoy debemos estar
orgullosos y debemos sacar lecciones que ya nos ensenaron los que las fundaron y que
debemos trasmitir a los que vendran, ha dicho.

Ha querido terminar su intervencién lanzando un alegato a las administraciones publicas y a
los partidos politicos por la valorizacién real de nuestra aportacion a la sociedad con la
generacion de tejido econdmico y social. Sin soporte econémico no hay sociedad y desde las
empresas es donde nace ese tejido y en especial de las empresas familiares que a través de
sus valores tienen atadas sus decisiones al territorio.

Tras Ecay han tomado la palabra los representantes de las dos organizaciones que patrocinan
y colaboran en la organizacién del acto: Banco Santander y KPMG. Por el Banco Santander,
Javier Gallardo, director territorial de la entidad Navarra, Aragén y La Rioja. Por la consultora,
Jorge Juan Garcia, socio responsable de la KPMG en Navarra y Aragén.
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Como aprovechar los fondos europeos para digitalizar tu pyme
Los fondos europeos Next Generation abren una interesante oportunidad para las pequeias y
medianas empresas (pymes) de la provincia de Alicante para acometer su proxima gran
transformacion pendiente, la digitalizacion. Con este objetivo, el BBVA y Alicante Plaza han
organizado un foro de debate con empresarios y expertos en el que se abordara como
aprovechar dichos fondos desde las pymes.
original
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ELCHE. Los fondos europeos Next Generation abren una interesante oportunidad para las
pequenas y medianas empresas (pymes) de la provincia de Alicante para acometer su préxima
gran transformacién pendiente, la digitalizaciéon. Con este objetivo, el BBVA y Alicante Plaza
han organizado un foro de debate con empresarios y expertos en el que se abordara cémo
aprovechar dichos fondos desde las pymes.

El foro se celebrara este martes 26 de abril a las 18 de la tarde, en el centro de desarrollo
empresarial de la patronal de Elche y comarca, Cedelco. La intencién es que las empresas
asistentes puedan aprovechar las nuevas tecnologias y la transformacién digital, haciéndose
mas competitivas. Y para ello, es clave conocer los pormenores para poder acelerar y
digitalizar tu pyme con los fondos Next Generation.

El foro contara con una mesa de debate sobre 'Digitalizacion de pymes y kit digital', en la que
tomaran parte Carlos Leyva Garcia, CEO de SolucionalT; Alberto Carretén, director de Pymes
en la Territorial Este en BBVA; Alberto Guill6 Muioz, de Minsait Business Consulting (Indra); y
Maite Anton, presidenta de la Asociacién de la Empresa Familiar (Aefa).

La apertura del acto correrd a cargo de Salvador Pérez, presidente de Cedelco, y la directora
del Centro de Banca de Clientes de Elche en BBVA, Cristina Garcia Garcia, que dara la
bienvenida a los asistentes. Al finalizar el debate, el alcalde de Elche, Carlos Gonzalez,
clausurara el acto, y a continuaciéon se servira un vino de honor.

«-- Volver al indice


https://alicanteplaza.es/como-aprovechar-los-fondos-europeos-para-digitalizar-tu-pyme
https://www.facebook.com/dialog/share?app_id=213166508867&display=popup&href=https%3A%2F%2Falicanteplaza.es%2Fcomo-aprovechar-los-fondos-europeos-para-digitalizar-tu-pyme
https://twitter.com/intent/tweet?text=C%C3%B3mo aprovechar los fondos europeos para digitalizar tu pyme&url=https%3A%2F%2Falicanteplaza.es%2Fcomo-aprovechar-los-fondos-europeos-para-digitalizar-tu-pyme&via=alicanteplaza
http://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https%3A%2F%2Falicanteplaza.es%2Fcomo-aprovechar-los-fondos-europeos-para-digitalizar-tu-pyme
http://www.meneame.net/submit.php?url=https%3A%2F%2Falicanteplaza.es%2Fcomo-aprovechar-los-fondos-europeos-para-digitalizar-tu-pyme

Medio Castilla y Le6n Economica.es Fecha 26/04/2022

Soporte Prensa Digital Pais Espafia };@
U. Unicos 215 V. Comunicacién 516 EUR (550 USD) Instituto de la Empresa Familiar

Pag. vistas 750 V. Publicitario 177 EUR (189 USD)

https://www.castillayleoneconomica.es/prosol-plaspisa-empresa-familiar-aulas/

Prosol y Plaspisa, en Empresa Familiar en las Aulas

En sendas charlas impartidas en el IES Victorio Macho y en el Colegio Blanca de Castilla,
Rocio Hervella, CEO de Prosol, narré a un centenar de alumnos de 12 y 22 de Bachillerato los
origenes y evolucion de esta empresa transformadora de café que fundé hace ya 23 afios en
Venta de Bafos. En su intervencion, Hervella destaco la importancia del esfuerzo, la voluntad
y la pasion a la hora de emprender, asi como saber rodearse de un buen equipo de personas
que complementen sus capacidades.

original

AN

Rocio Hervella, CEO de Prosol, en una sesion de Empresa Familiar en las Aulas.

Mas de un centenar de estudiantes de 3 centros educativos de Palencia han podido conocer
en primera persona la trayectoria emprendedora de Prosol y Plaspisa gracias a su
participacién en la cuarta ediciéon del Programa Empresa Familiar en las aulas, que esta
desarrollando la asociacion Empresa Familiar de Castilla y Le6n (EFCL) con la colaboracién
de la Consejeria de Educacion.

En sendas charlas impartidas en el IES Victorio Macho y en el Colegio Blanca de Castilla,
Rocio Hervella, CEO de Prosol, narr6 a un centenar de alumnos de 12 y 22 de Bachillerato los
origenes y evolucion de esta empresa transformadora de café que fundé hace ya 23 afios en
Venta de Bafnos. En su intervencion, Hervella destaco la importancia del esfuerzo, la voluntad
y la pasién a la hora de emprender, asi como saber rodearse de un buen equipo de personas
que complementen sus capacidades.

Liderazgo internacional

Anim6 a los alumnos a poner en marcha sus propios proyectos empresariales basandose en
esas claves, que forman parte del origen de Prosol y que, junto a otros valores como el
liderazgo internacional, la innovacion competitiva, la flexibilidad proactiva y la excelencia de
equipo, han posibilitado a esta empresa ser una de las comparias lideres en su sector.

La también presidenta de EFCL insistié a los alumnos en la importancia de los valores en la
empresa familiar, que son los que hacen que este tipo de comparnias pervivan en el tiempo, y
cité también el compromiso, la responsabilidad y el arraigo como otras de las sefias de
identidad de estas empresas.

En este sentido, detallé el compromiso social y medioambiental de Prosol a través de
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Empresa Familiar

diferentes iniciativas como el pacto mundial de los Objetivos de Desarrollo Sostenible o el
sello de Empresa Familiarmente Responsable. Asimismo, la presidenta también habl6 a los
estudiantes de los puestos de trabajo del futuro, de las competencias que demandan las
companias y del tejido empresarial de la provincia palentina.

14 nacionalidades diferentes

La participacion de estos estudiantes en el programa se completa con una visita a las
instalaciones de la firma, con la que pueden conocer sobre el terreno la actividad de esta
empresa, en la que trabajan casi 300 personas de 14 nacionalidades diferentes, y como es el
proceso que sigue el grano de café a través de los 3 kilémetros de tuberias de su planta en
Venta de Baros, donde fabrica mas de 13 millones de tazas al dia de café y productos del
café, que exporta a mas de 30 paises.

Junto a los alumnos del IES Victorio Macho y del Colegio Blanca de Castilla, también han
participado en el programa en Palencia una veintena de estudiantes de 4° de ESO del IESO
La Ojeda Boedo de Herrera de Pisuerga, quienes compartieron este miércoles una charla con
David Garcia, gerente de Plaspisa.

En ella, Garcia narr6 a los alumnos los origenes de esta compafia, una de las firmas de
caracter familiar mas antiguas del sector de la transformacién del plastico en Espana, que
nacio a partir de la empresa Rioplast que habia sido fundada en 1964 por Edesio Garcia del
Rio, su abuelo.

El gerente de Plaspisa detall6 la evolucion posterior de la empresa, actualmente gestionada
por la tercera generacion, y cémo ha ido ampliando su actividad gracias a una apuesta clara
por la calidad, la tecnologia y el servicio. Actualmente, la actividad de Plaspisa comprende la
transformacion, impresién y manipulaciéon de plastico para embalaje de productos
agroalimentarios, y cuenta con unas modernas instalaciones de 15.000 metros cuadrados en
Alar del Rey.

Empleo en el medio rural

En ellas trabajan alrededor de un centenar de personas, impulsando asi la actividad
economica y el empleo en el medio rural, ejemplo del compromiso de esta empresa con su
entorno, que en 2020 comenzd también a producir equipos de proteccién individual para
atender las necesidades derivadas de la pandemia.

Empresa familiar en las aulas también ha contado en Palencia con la participacion de la
empresa Cascajares. En total, son 25 las empresas familiares pertenecientes de EFCL las que,
a través de esta iniciativa, estdn mostrando a los estudiantes la contribucién de la empresa
familiar a la sociedad.

Ademas, el programa también esta sirviendo para orientar a los jovenes sobre su futuro laboral
y demandas del mercado, dando a conocer las oportunidades que ofrece la Formacion
Profesional y el emprendimiento como opciones de futuro.

Disefiado por EFCL, el Programa Empresa Familiar en las aulas fue implantado por primera
vez en Castilla y Le6n durante curso 2018-19 y desde entonces mas de 2.700 estudiantes de
toda la comunidad auténoma han podido conocer los valores de la empresa familiar, asi como
su papel y relevancia en la economia y sociedad.

En anos posteriores, el programa se extendié a otras comunidades autdbnomas como Navarra,
Castilla-La Mancha y Galicia y este curso también se esta desarrollando en Asturias,
Andalucia, Madrid, Euskadi y Extremadura de la mano de las respectivas asociaciones
territoriales de empresa familiar.

Castilla y Leén Econdmica

Deja una respuesta
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Granalu y EFCL envian material humanitario para Ucrania

Granalu, en colaboracion con Empresa Familiar de Castilla y Leon (EFCL) y mas de 15
empresas de la region, ha enviado un semirremolque a Polonia cargado de material
humanitario consecuencias de la guerra de la guerra en Europa. Asi, proporcionan ropa,
juguetes, alimentos y productos de higiene, entre otros, para cubrir las necesidades de los
refugiados.

original
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Semirremolque de Granalu y EFCL de ayuda humanitaria a Ucrania.

Granalu, en colaboracién con Empresa Familiar de Castilla y Le6n (EFCL) y mas de 15
empresas de la region, ha enviado un semirremolque a Polonia cargado de material
humanitario consecuencias de la guerra de la guerra en Europa. Asi, proporcionan ropa,
juguetes, alimentos y productos de higiene, entre otros, para cubrir las necesidades de los
refugiados.

El objetivo es poder ayudar a todas las personas que requieren de este tipo de bienes porque
han tenido que huir de sus casas a causa de la guerra. El semirremolque llegé este martes al
Polideportivo Mosir de la ciudad de Lodz (Polonia), que se ha convertido en centro de
recogida de materiales, donde se organizan y se reparten a quienes mas lo necesiten.

En cuanto a materiales, se han entregado 22 pallets, equivalentes a mas de 11.000 kilos de
ayuda. Los donativos han sido componentes para el semirremolque que transporta la
mercancia, alimentos, ropa de hogar, ropa de adultos y nifios, juguetes, entre otros.

Empresas colaboradoras

Las empresas que han querido hacer su aportacién con la causa son Granalu y sus
trabajadores, Hyva, Medias Tintas Fradejas, EI Campo Hijos de Teodoro Mufioz, Cancio,
Montenevado, Terrabuey, Hortalizas las Adoberas, Dulces El Toro, Cuellerana de Patatas,
Tabuenca, Eufén, Mariano Rico, Federacién Espafnola de Belenistas, G-Sancho, GLS
Acueducto y Cuéllar, Rodriguez Sacristdn, CyP Brands Evolution, Grafieda, Colorbaby, Geoda
Design, asi como donativos de los vecinos de la comarca del Carracillo (Sanchonufio y
alrededores).

Eduardo Estévez, director de EFCL, apuntd que la agrupaciéon quiere poner su granito de
arena para ayudar a las familias ucranianas mas necesitadas con motivo de la terrible guerra
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que sufre el pais. Agradecemos a Granalu esta iniciativa y que hayan querido contar con la
asociacion.

Por su parte, Alberto Guijarro, director general de Granalu, afiadi6: No podemos estar mas
agradecidos con toda la ayuda recibida por parte de las empresas colaboradoras y de Empresa
Familiar de Castilla y Ledn; desgraciadamente, los ucranianos siguen necesitando ayuda y con
esta iniciativa, queremos seguir brindandosela.

Castilla y Ledn Econdmica
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Instituto de la Empresa Familiar

Juan Carlos Unzué, una inspiracion para la empresa familiar

La Asociacion para el Desarrollo de la Empresa Familiar Navarra (ADEFAN) celebré este martes su Asamblea General Extraordinaria. Un
encuentro en el que reclamé una Administracion mas optimizada, eficaz y pegada a la realidad, asi como un entorno que facilite la creacion y
el crecimiento de los negocios y la transmision del conocimiento.
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La Asociacion para el Desarrollo de la Empresa Familiar Navarra (ADEFAN) celebré este martes
su Asamblea General Extraordinaria. Un encuentro en el que reclamé una Administracién mas
optimizada, eficaz y pegada a la realidad, asi como un entorno que facilite la creacion y el
crecimiento de los negocios y la transmisién del conocimiento.

Aprovechemos el momento para competir mejorando nuestra capacidad de atraccién y
generacion de valor, demand6 su vicepresidente, Ihaki Ecay. Ademas, Juan Carlos Unzué
imparti6 una emotiva ponencia en la que, bajo el titulo Vivir con el viento en contra, puso de
manifiesto cémo la ELA le ha llevado a dar la mejor versién de si mismo. La cita cont6 con el
patrocinio de Banco Santander y la colaboracién de KPMG.

Fotos: Victor Ruiz
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Agroalimentaria Chico muestra su arraigo y compromiso a los

estudiantes de Aranda

Asi, explico a los estudiantes como fueron los origenes de la compaiia, que se remontan al
afo 1965, cuando sus padres Miguel y Justina comenzaron a comprar los primeros lechones
para su engorde, construyendo cuatro afios después su primera granja en Tejares. Con su
traslado a Aranda de Duero en 1972, la familia constituyé formalmente la empresa, que
progresivamente fue ampliando su actividad, con la fabricacion de pienso y la
transformacion, elaboracion y comercializacion de productos carnicos y embutidos.

original

Arraigo, compromiso, esfuerzo y emprendimiento han sido algunos de los valores que el
grupo Agroalimentaria Chico ACH ha querido trasladar a los estudiantes que
participaron en el Programa Empresa Familiar en las aulas, impulsado por la asociacién
Empresa Familiar de Castilla y Leon (EFCL) con la colaboracion de la Consejeria de
Educacion.

En el marco de esta iniciativa, el CEO de este grupo arandino, Jaime Chico, ofrecié una
charla a medio centenar de alumnos de 62 de Primaria y 12 y 22 de ESO del Colegio San
Gabriel de Aranda de Duero, para explicar la importancia de la empresa familiar en su
entorno, a través del ejemplo de la trayectoria empresarial de su familia.

Asi, explicé a los estudiantes como fueron los origenes de la compaiiia, que se remontan
al ano 1965, cuando sus padres Miguel y Justina comenzaron a comprar los primeros
lechones para su engorde, construyendo cuatro afios después su primera granja en
Tejares.

Con su traslado a Aranda de Duero en 1972, la familia constituyé formalmente la
empresa, que progresivamente fue ampliando su actividad, con la fabricacion de pienso
y la transformacion, elaboracién y comercializacion de productos carnicos y embutidos.

Actualmente, el grupo Agroalimentaria Chico ACH esta conformado por las empresas
Agroalimentaria Chico, S.A.T. Hermanos Chico, Chico Galindo y Carnicas Chico, y cuenta con
un centro de inseminacion, fabrica de piensos, granjas de cria y engorde, sala de despiece y
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una fabrica de embutidos, asi como una tienda para su venta. En total, el grupo esta
integrado por mas de 250 personas, entre ganaderos y empleados de sus distintas
empresas.

En la charla, Jaime Chico destac6 la humildad y el compromiso como guias en la
trayectoria del grupo, que apuesta por seguir manteniendo y potenciando su actividad
en el entorno rural en el que esta enclavado, favoreciendo asi el desarrollo del campo de
Castilla y Leon.

En este sentido, explicé que la compaiia cuenta con el programa Tu Granja, tu futuro
para favorecer la repoblacion en el mundo rural, ayudando a los agricultores a revitalizar
sus explotaciones agrarias a través de asesoramiento integral, apoyo técnico para la
construccion de nuevas granjas y formaciéon continuada, garantizando ademas su
viabilidad a través de un contrato de integracion.

Jaime Chico concluyé su intervencion apuntando a la sostenibilidad y la digitalizacion
como los principales retos en los que esta inmerso actualmente este grupo
agroalimentario, algunas de cuyas instalaciones pudieron conocer los estudiantes a
través de varias visitas organizadas dias mas tarde dentro del programa.

En total, son 24 las empresas familiares pertenecientes de EFCL que estan abriendo sus
puertas a mas de un millar de estudiantes en el marco de este programa, desarrollado a
través de la Fundacion de Empresa Familiar de Castilla y Leén y con la colaboracion de
la Direccion General de Innovacion Educativa y Formacion del Profesorado.
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ADEFAN reclama una Administracion mas optimizada, eficaz y

pegada a la realidad

Las empresas familiares de Navarra quieren que las administraciones y los partidos politicos
sean conscientes de la aportacion que realizan a la generacion de tejido econémico y social.
Asi lo expreso la Asociacion para el Desarrollo de la Empresa Familiar Navarra (ADEFAN) en
la Asamblea General Extraordinaria que celebr6 este martes en el Hotel Tres Reyes de
Pamplona.

original
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Paee a junta directiva de ADEFAN, iunt<; éJuan Carlos Unzué y o patrocinadores y colaboradores. (Fotos:

Victor Ruiz)

Las empresas familiares de Navarra quieren que las administraciones y los partidos politicos
sean conscientes de la aportaciéon que realizan a la generacion de tejido econdémico y social.
Asi lo expresé la Asociacion para el Desarrollo de la Empresa Familiar Navarra (ADEFAN) en la
Asamblea General Extraordinaria que celebr6 este martes en el Hotel Tres Reyes de
Pamplona.

En Ila cita, patrocinada por Banco Santander y en la que colaboré la consultora KPMG, los
responsables de ADEFAN exigieron una administracién mas optimizada, eficaz y mas pegada
a la realidad. Ademas, reclamaron de las autoridades forales y espafnolas un entorno que
facilite la creacion y el crecimiento de los negocios y la transmisién del conocimiento.
Aprovechemos el momento para competir mejorando nuestra capacidad de atraccién y
generacion de valor, pidié su vicepresidente, Ifiaki Ecay, quien intervino en nombre de
Francisco Esparza, presidente de ADEFAN, ausente por un compromiso ineludible.
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Se nos acusa a las empresas de no querer pagar impuestos, pero la realidad es que nuestro
mensaje no es ese. Queremos pagar los impuestos necesarios para sostener una sociedad
justa, pero estamos en nuestro derecho de aspirar a una sociedad que nos facilite la creacion
de negocio y la transmisién de conocimiento y de crecimiento, defendié.

ADEFAN aglutina a 166 companias que, en su conjunto, facturan mas de 2.800 millones.

En esta linea, Ecay se refiri6 al escenario econdémico al que se enfrentan los empresarios
familiares, que han interiorizado la convulsion continua y la incertidumbre. A su juicio, no hay
formacioén reglada que permita prepararse para tomar decisiones de manera rapida, dura, y
muchas veces con la fragilidad que aportan los datos cambiantes que nos rodean. En ese
sentido, destac6 que pese a las actuales dificultades, ADEFAN aglutina a 166 companias que,
en su conjunto, facturan mas de 2.800 millones de euros, representan el 13 % del PIB regional
y generan 14.000 empleos directos.

A la vista de estos datos, Ecay estim6 que las Administraciones publicas y los partidos
politicos deben ser conscientes de la realidad de las empresas familiares y valorar su
aportacién a la sociedad a través de la generacién de tejido econémico y social. Por ello,
desde ADEFAN apostaron por un futuro que pase por la educacién, la proteccion social de
quien lo necesite y una cultura del esfuerzo y el trabajo que permita hacer progresar a la
sociedad.

LA PONENCIA DE UNZUE

Finalizada su intervencién, el vicepresidente de ADEFAN dio paso al exfutbolista y entrenador
Juan Carlos Unzué, quien en 2019 fue diagnosticado con esclerosis lateral amiotréfica (ELA).
Bajo el titulo de Vivir con el viento en contra, la conferencia abordd cémo el exjugador de
Osasuna hace frente a una enfermedad neurodegenerativa, sin cura ni tratamiento, que le
obliga a concebir la vida de una manera diferente.

Curiosamente, vivir en contra es lo que me ha hecho mas capaz, me ha dado la posibilidad de
dar mi mejor nivel, de revolverme, de pelear y no entregarme, confesé. Ninguno de estos
verbos de accion, sin embargo, le ayudd tanto como aceptar su realidad. Estoy seguro de que
por haber aceptado mi enfermedad desde el primer dia he podido vivir de manera més lucida,
agregod.

Junto a esa actitud, el exguardameta remarcé la importancia de tener la humildad de pedir
ayuda. Y, de hecho, uno de los colectivos por los que Unzué se ha sentido especialmente
apoyado tras recibir su diagnostico ha sido el integrado por sus comparieros de enfermedad.
Algunos de los cuales, en la actualidad, se comunican a través de una pantalla y se alimentan
mediante una sonda. Con tan solo una sonrisa, o que le han transmitido hasta ahora es que
la vida merece la pena vivirse y disfrutarla, a pesar de todas las dificultades.

Juan Carlos Unzué: Vivir en contra es lo que me ha hecho méas capaz, me ha dado la
posibilidad de dar mi mejor nivel, de revolverme, de pelear y no entregarme.

Desde que salié de la consulta médica en la que le confirmaron el diagnéstico, Unzué cree
que se ha transformado en un hombre mas paciente y mas reflexivo. Todo eso lo ha
conseguido sin poder recurrir a su tradicional receta para mejorar su estado de animo -el
deporte-, pero acompanado en todo momento por el carifio de su familia.

Lo que la enfermedad me ha dado es la posibilidad de comprobar cémo estdbamos de unidos.
A partir de esa confesion, dio paso a la que quiza fue su interpelacién mas importante durante
la jornada: Sentirse arropado ayuda mucho, pero no sé por qué esperamos a que lleguen este
tipo de situaciones para decir a quienes nos rodean que les queremos o les respetamos.

Entra aqui para leer mas sobre empresa en Navarra.
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El Celler de Can Roca, el triunfo de una empresa familiar

os hermanos Roca, tercera generacion al frente, son un claro ejemplo de como se puede
dirigir con éxito una empresa familiar. Un modelo de negocio que representa el 89% del total
de empresas privadas en Espana y que genera el 67% del empleo privado, segun los datos
del Instituto de la Empresa Familiar.

original

os hermanos Roca, tercera generacion al frente, son un claro ejemplo de como se puede
dirigir con éxito una empresa familiar. Un modelo de negocio que representa el 89% del total
de empresas privadas en Espaia y que genera el 67% del empleo privado, segln los datos del
Instituto de la Empresa Familiar. Depodca ahi que la gestiéon de su restaurante se haya
convertido también en un referente para muchas familias de empresarios nacionales, de
diversos sectores, que pretenden continuar con el legado de sus antepasados.

Para Joan Roca, chef y copropietario del que fuera elegido como mejor restaurante del mundo
en la prestigiosa lista The Worlds 50 Best Restaurants (2013 y 2015), no cabe duda de que el
éxito de una empresa familiar se basa en la confianza y en el didlogo constante, ademas de
seguramente en ser capaces de poner por encima el hecho de ser una familia antes que una
empresa, declara. Eso si, afirma que para este tipo de negocios no hay una receta Unica para
lograr el éxito, pero si un conjunto de valores imprescindibles, a los que anade tener un fuerte
compromiso y una gran capacidad de trabajo y esfuerzo, ademas del plus de compartir una
pasién que se convierta en tu modo de vida.

El éxito de una empresa familiar se basa en la confianza y en el didlogo constante, ademas de
en ser capaces de poner por encima el hecho de ser una familia, Joan Roca.

Como en toda empresa familiar con un recorrido longevo, les ha llegado el momento de
pensar en la posible sucesion, en cédmo harén el relevo entre distintas generaciones. Este
proceso complejo es, sin duda, uno de los momentos mas criticos tanto a nivel personal como
empresarial para padres e hijos, por lo que son muy conscientes de que deben dedicarle
tiempo y planificacién para poder afrontarlo de la mejor manera posible.

En su caso, Marc (hijo de Joan) y Marti (hijo de Josep) representan esa nueva generacion que
ha decidido continuar con el legado familiar, de ahi que en estos momentos toda la familia
esté implicada en como realizar esta transicion. Es un reto que queremos asumir con
conocimiento, con responsabilidad, con sensibilidad, con carifio y con el acompafamiento de
los profesionales adecuados que nos permitan andar ese camino, asegura Joan Roca.

Eso si, en toda transicién hay un alto grado de incertidumbre ante la apariciéon de un nuevo
escenario, con muchos cambios y, con probablemente, otras formas de hacer las cosas. Por
ello, Elisabet Pérez, experta en pymes de BBVA, aconseja a las empresas familiares fomentar
la escucha activa, ser capaces de ponerse en el lugar del otro, de entender sus diferentes
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casuisticas para saber qué es lo que realmente necesita y entender de qué forma se le puede
ayudar.

Empresas familiares en Espana

88,8% 66,7% 97,1%

Numero de empresas Empleo Producto Interior Bruto
familiares

Fuente: Instituto de Empresa Familiar

También es clave en este proceso, como en todo momento de cambio para una empresa
familiar, saber rodearse de profesionales que ayuden a la familia a adaptarse con éxito a la
nueva situacion. En este sentido, Joan reconoce que tanto en los momentos de crecimiento y
expansién del Celler, donde BBVA puso a disposicién las herramientas necesarias para que
pudiéramos seguir alimentando nuestros suefios, como en los momentos mas duros, como
durante la pandemia, donde nos ofrecié acompanamiento, soporte y ayuda, contar con un
respaldo como el de la entidad ha sido, es y sera clave.

Para las nuevas generaciones, este acompanamiento externo puede ser ademas una ayuda
clave a la hora de realizar alguno de los cambios que tienen en mente para el negocio. En
esta linea, BBVA puede aportar un apoyo fundamental, gracias a su red de especialistas en
distintas materias, como por ejemplo digitalizacion, expansion o diversificaciéon, para que
puedan llevarse a cabo sin que la tesoreria se tensione, destaca Pérez. Eso si, es vital que
todos estos cambios se hablen durante el proceso de relevo con las generaciones
precedentes, para poder no solo aprender de la voz de la experiencia, sino también para
consensuar como los valores de la empresa familiar continuaran también presentes en el futuro
del negocio familiar.

iEscucha el podcast completo!

acer una buena transicion entre generaciones en una empresa familiar es, sin duda, uno de
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los momentos cruciales a la hora de asegurar la continuidad del negocio. Una situacion a la
que también se enfrentan empresas tan consolidadas como el Celler de Can Roca, que nos
cuenta como esté planteandose, a dia de hoy, todo es proceso.

Cerca de 1'1 millones de empresas espafolas son familiares, o que supone alrededor del
89% del total, por lo que el complicado proceso de traspaso del negocio entre generaciones
es una situacion a la que se veran expuestos gran parte de los empresarios de nuestro pais.
Sin embargo, solo el 28% de las empresas familiares cuenta con un plan de sucesion
formalizado, tal y como recoge un informe elaborado por la CEFUV (Catedra de Empresa
Familiar de la Universitat de Valéncia), por ello los expertos insisten en la necesidad de
planificar este proceso correctamente para lograr un relevo exitoso.

La psicéloga clinica Inma Puch se dedica a acompanar en la gestiébn de las emociones a
empresas familiares desde hace 40 afios. En base a su gran experiencia en este tipo de
procesos, ha acudido al Celler de Can Roca para ayudarles en este complicado momento en
el que Marc y Marti, sucesores de los conocidos hermanos Roca: Joan, Josep y Jordi, se
presentan como una nueva generacion que puede dar continuidad al exitoso proyecto familiar.

1'1 millones de empresas en Espafa son familiares, lo que supone el 89% del total, segin
datos del Instituto de la Empresa Familiar

Ahora estamos en ese momento preciso de pensar en como haremos el relevo generacional
para que todo esto fluya de una manera natural y organica, comenta Joan Roca, chef y
copropietario de El Celler de Can Roca. En su caso ya tienen terreno ganado, ya que al ser
una empresa dirigida por 3 hermanos afirman que estdn muy acostumbrados a buscar el
consenso, pero saben que necesitaran seguir trabajando aspectos como la generosidad, la
escucha, la flexibilidad y la empatia para que se produzca de la mejor manera posible.

Segun los Ultimos datos del Instituto de la Empresa Familiar, el 67% de este tipo de empresas
pasan del fundador a los hijos con éxito, mientras que si hablamos de los nietos apenas llega
al 20% de sucesiones. En el caso de Marc Roca, hijo de Joan, el joven representa la 4°
generacion de la saga familiar y una nueva transiciéon que, a pesar de los exitosos relevos
previos, conllevara una serie de dificultades y oportunidades que es muy importante planificar.
Eso si, Marc tiene claro que dentro de 10 afos se ve siguiendo las lineas maestras que han
trazado los 3 hermanos, pero a su vez creciendo con proyectos profesionales propios, o
incluso con otros nuevos impulsados por sus predecesores.

En 10 afios me veo siguiendo las lineas maestras que han trazado en el restaurante, pero a su
vez creciendo con proyectos profesionales propios, Marc Roca (hijo de Joan Roca)

Las distintas visiones del negocio que pueden surgir entre las diferentes generaciones, asi
como las oponiones contrapuestas, pueden ocasionar choques y una ambivalencia en la que
por una parte existe una satisfacciéon por la existencia de un relevo familiar y, por otra, una
preocupacién, destaca Puch. Eso si, recalca que en estos casos hay que ser muy cuidadosos
y entender que los cambios no deben propiciar la pérdida de los valores que han definido el
negocio, ya que son el alma de una empresa familiar, pero si que se puedan adaptar al
momento en el que el sucesor se haga cargo, destaca la experta. Para ello, tanto ella como
Joan Roca destacan que la comunicacion constante y la empatia deben ser ingredientes
constantes durante todo este proceso de transformacion.

A dia de hoy, en El Celler mantienen una mirada de prudencia, pero también una mirada
ambiciosa natural, con acciones como la expansion internacional y otros muchos puntos donde
esta nueva generacién pueden desarrollar su potencial, afirma Joan. Eso si, no estaran solos,
pues ademas de contar con la experiencia y el respaldo de los 3 hermanos que han regentado
durante 36 afos este prestigioso negocio, BBVA seguird acompafiando a los sucesores en la
proximidad y en cualquier reto empresarial que quieran emprender, estando a su lado, afirma
Elisabet Pérez, experta en pymes de BBVA. Y es que, en el relevo, rodearse de profesionales
externos que puedan ayudar y acompanar durante el proceso es otro pilar fundamental.
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| célebre chef Joan Roca nos releva las acciones realizadas, y los planes a futuro, que han

llevado a este templo de la gastronomia a convertirse en un referente en sostenibilidad. Una
apuesta que comenzaron hace ya 8 afios y que seguiran potenciando a través de la nueva

generacion que tomara el relevo de esta empresa familiar.

Estamos obsesionados por hacer bien las cosas, por hacer nuestro trabajo lo mejor posible, y
al mismo tiempo somos muy conscientes de que formamos parte de este mundo, que tiene
importantes retos por delante, afirma Joan Roca. Por ello, los 3 hermanos al frente de este
prestigioso restaurante llevan anos implicandose en la transformacion de su negocio hacia un
modelo mas sostenible, implementando acciones que sirven de inspiracion para otros muchos
negocios del sector.

De hecho, su apuesta por la sostenibilidad se ha convertido en un sello de identidad del
restaurante, materializandola en distintas acciones que conllevan la implicaciéon de la direccion,
de los empleados e incluso de los proveeedores. De hecho, Juan Miguel Negri, experto en
financiaciéon y sostenibilidad de BBVA, considera que El Celler es un gran ejemplo de c6mo
llevar a cabo medidas sostenibles, que pueden inspirar a otros restauradores a replicar, segun
sus capacidades.

El Celler es un gran ejemplo de cé6mo llevar a cabo medidas sostenibles que pueden inspirar
a otros restauradores, Juan Miguel Negri, experto en financiacién y sostenibilidad de BBVA.

Entre las numerosas acciones que lleva a cabo destaca, por ejemplo, el pequefio huerto
exterior de la masia, que nos permite poder poner en marcha pequefios cultivos para nosotros,
que posteriormente podemos replicar en una huerta mas grande que tenemos o incluso con
los agricultores de la zona, destacada Joan. Impulsan asi no solo el cultivo ecolégico y el
autoabastecimiento, sino también la produccion local y los productos de km0O. Innovacion,
sumada a una vuelta a los origenes, que el chef considera que cada vez ganara mas peso
entre los servicios de restauracién.

El reciclaje, y el fomento de la economia circular, también es otro de los puntos en los que
mas incide este negocio. Y es que no solo se centran en frenar el desperdicio de alimentos, o
aprovechar las frutas y verduras de temporada y apoyar al comercio local, sino que también
apuestan por darle una segunda vida a todos los distintos materiales que utilizan en El
CellerClick here to enter text. Por ejemplo, ademas de recuperar todo el vidrio posible en un
taller creado expresamente para ello, utilizan el corcho de las botellas de vino como material
aislante para los paneles de abejas, afnade Joan. Ademas, convierten las bolsas de coccién al
vacio utilizadas en materiales como delantales o bolsos, reciclan el poliestireno material y todo
el personal viste con prendas hechas con plastico PET reciclado, entre otras acciones.

Para Negri, ademas, todas estas acciones pueden tener un beneficio afiadido, y es que la
sostenibilidad es también rentabilidad. Y es que no solo tenemos una normativa y una
sociedad cada vez més concienciada en torno al impulso de este valor, sino que determinadas
acciones que podemos realizar como empresa, como el cambio de maquinaria por otras mas
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eficientes, nos pueden ayudar a reducir nuestras facturas y representar un importante ahorro.
Por todo ello, el 39% de las empresas familiares consideran muy importante poder incorporar
este valor en su estrategia empresarial, segun un reciente informe de KPMG.

Con un cambio de relevo en el aire, el Celler de Can Roca tiene claro que la siguiente
generacion, impulsada por Marc (hijo de Joan) y Marti (hijo de Josep), seguira apostando
claramente por la sostenibilidad. De hecho, Joan considera que en este sentido estard incluso
en mejores manos, ya que lo tienen muy claro: escogen dénde van, cdmo se mueven o dénde
comen teniendo en cuenta estos valores, que cada vez serdn mas importantes en el sector. Y
es que tienen tan interiorizado que el futuro sera sostenible que no dudan al afirmar que como
restauradores, sabemos que tenemos que ser parte de ese cambio, aflade Marc, por lo que es
muy probable que el Celler de Can Roca siga siendo , tras el relevo, un gran referente en
sostenibilidad

«-- Volver al indice



Medio Terrassadigital.cat Fecha 26/04/2022

ten‘as " ik]l Soporte Prensa Digital Pais Espana W
U. Unicos 156 V. Comunicacion 449 EUR (480 USD) Instituio de la Empresa Familiar

Pag. vistas 514 V. Publicitario 172 EUR (183 USD)
https://epservices.eprensa.com/cgi-bin/view_digital_media.cgi?subclient_id=12739&comps_id=667234922

La Cecot presenta el llibre Empresa familiar con humor de

ladvocat i empresari Jordi Tarragona

La patronal Cecot ha acollit aquest dilluns a la tarda la presentacié del llibre <Empresa
familiar con humor», que té lobjectiu de reflexionar sobre la gestié del dia a dia en lempresa
familiar. Es obra de ladvocat i empresari Jordi Tarragona, que ajuda les families empresaries
a millorar la continuitat de les seves empreses familiars, planificant com superar els reptes
de comunicacio, professionalitzacio, implicacid, relleu o professionalitzacio.

Redacci6é - original

La patronal Cecot ha acollit aquest dilluns a la tarda la presentacié del llibre <Empresa familiar
con humor», que té lobjectiu de reflexionar sobre la gestié del dia a dia en lempresa familiar.

Es obra de ladvocat i empresari Jordi Tarragona, que ajuda les families empresaries a millorar
la continuitat de les seves empreses familiars, planificant com superar els reptes de
comunicacio, professionalitzacid, implicacié, relleu o professionalitzacio.

Amb proleg del president de Foment, Josep Sanchez Llibre, cada tema del llibre sacompanya
duna vinyeta humoristica. Conseller de families empresaries i advocat, Tarragona acumula més
de 40 anys dexperiencia empresarial i és professor dEmpresa Familiar a IADE Universitat
Central de Catalunya.
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Como preparar la sucesion de padres a hijos sin hundir la

empresa familiar

Recomiendan planear la transicion con tiempo y entrenamiento previo. La profesionalizacion
es otro elemento clave. Consejos de consultores y 2 casos en primera persona. El abuelo la
funda, el hijo la expande, el nieto la quiebra. Esta maldicion sobre las empresas familiares
es, claro, exagerada.

Juan Carlos Valda - original

Por Carlos Liascovich

Y MANANA SERAN DUENOS
Recomiendan planear la transicion con tiempo y entrenamiento previo. La profesionalizacion es
otro elemento clave. Consejos de consultores y 2 casos en primera persona.

El abuelo la funda, el hijo la expande, el nieto la quiebra. Esta maldicion sobre las empresas
familiares es, claro, exagerada. ¢ Pero como lograr que la sucesion sea exitosa?

José Maria Quirds y su hijo Martin no suscriben el proverbio "en casa de herrero, cuchillo de
palo". El padre lleva mas de 30 anos como consultor especializado en pequenas y medianas
empresas, donde es una suerte de rock star como conferencista. Mientras que Martin, paso a
paso, fue tomando funciones en la consultora fundada por el padre. Tanto es asi que meses
atras publicaron un libro juntos llamado, justamente, "Pasar la posta" (Editorial Granica, 2016),
que describe el proceso de transicion de una generacién a la siguiente. Sobre la base de lo
hecho con sus clientes, pero también recordando el cuchillo de hierro en casa.

Preguntados por los tiempos para iniciar el traspaso generacional en una firma familiar, José
Maria enfatiza primero la importancia de un nuevo lider: "Es clave saber que la continuidad de
la empresa necesita de un liderazgo, ya sea de uno o de mas hijos o hijas. A diferencia de
los inmuebles, que se pueden alquilar y obtener un rédito sin necesidad de liderazgo, en la
empresa no sucede lo mismo: una firma sin liderazgo, desaparece", advierte el experto. "Nos
parece algo natural, pero si bien el liderazgo tiene su parte espontanea de ambicién y ganas
de mostrarse, también tiene detras un aprendizaje que vamos ganando con la practica
empresarial".

Con respecto a los tiempos, Quirés padre primero sugiere analizar lo mas bésico: las edades
del lider actual y de los potenciales sucesores dentro de un plazo determinado, por ejemplo
dentro de 10 anos. "Porque es muy importante la preparacién para el liderazgo, que lleva entre
cinco y siete afos, a lo que luego se agrega otro periodo de liderazgo compartido. Es como si
quisiéramos que los chicos pequenos aprendan mas rapido las cuestiones escolares: la
maestra sabe que el nifio puede evolucionar a un cierto ritmo, y que estara en una situacion
mejor el afo siguiente. Nosotros como 'fundacionales' vivimos una situacion similar adentro de
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la empresa: los hijos no son buenos lideres de un dia para otro, sino que van logrando
resultados progresivamente”. Otro aspecto crucial, explica, es la motivacién de los hijos: "Hay
que tener gran cuidado, porque muchas veces, luego de un primer intento de ingreso, se van
enojados. Y después es muy dificil traerlos de vuelta".

Martin Quirés aporta una pista practica, relacionada justamente con la nifiez de los herederos:
"Cuando el fundador o la funda-dora estan creando la empresa y los hijos son chicos, es el
momento en que se forma un vinculo emocional muy valioso, porque quizas 20 o 30 anos
después ese vinculo dara frutos. Asi, es muy importante llevar cada tanto a los hijos a la
empresa".

Leonardo Glikin es abogado vy, a través de su consultora CAPS, se ha especializado en
asesorar a empresas familiares, a lo que suma una vasta coleccién de libros sobre el tema
("Exiting", 2014; "Los hermanos en la empresa de familia", 2014; "lguales y diferentes", 2015;
todos editados por Aretea). Propone primero reemplazar el término "sucesién", porque "esta
muy ligado a la muerte y genera resistencias adicionales. Prefiero decir 'traspaso
generacional', que permite una larga etapa de convivencia entre dos generaciones". Respecto
de cuando conviene pensar en tal traspaso, Glikin plantea dos momentos: primero, antes de
que se incorpore el primer hijo a la empresa, porque es el momento en que todavia se pueden
establecer reglas claras y generales para evitar conflictos y garantizar oportunidades
equitativas. El segundo momento lo fija en unos cinco afos antes de que el primer integrante
de la generacion a cargo haya planeado retirarse. "Un lustro implica un tiempo suficiente para
probar la estrategia y eventualmente hacer correcciones", define.

Profesionales, papa

Un aspecto latente en el pasaje entre generaciones es la profesionalizaciéon de la firma, que
implica un perfil gerencial mucho mas capacitado respecto de los que empezaron desde cero
con el "padre fundador". Martin Quirés hace un paralelo interesante entre este factor y el valor
del activo: "Cuanto mas profesionalizada esta la empresa o, en otras palabras, cuanto mas
facil de vender es la empresa, mas facil también es el proceso sucesorio. Una empresa donde
todo depende del propietario no es vendible, porque su mayor activo es el duefio que maneja
todo. Entonces, si pensamos en que la empresa sea mas atractiva para la venta, la estamos
haciendo mas atractiva y mas manejable para los hijos. De manera que cuanto mas
profesionalizada esté, mejor", dice Martin, aunque agrega: "Profesionalizar no significa sacar
gente sin titulo y reemplazarla por graduados universitarios. Una empresa profesionalizada es
una empresa donde hay delegaciéon, mandos medios que toman decisiones, y donde no todo
pasa por el dueno".

Glikin, asimismo, explica que traspaso y entrada de profesionales muchas veces van de la
mano: "Para poder encarar la profesionalizacién, el deseo del traspaso generacional es
muchas veces uno de los principales incentivos, porque el empresario quiere vivir mas
tranquilo”. Pero dispara varias alertas. Primero, que el empresario fundador imagine la
profesionalizacién como la llegada de expertos con alto nivel académico, pero ninguna
sensibilidad hacia las personas (entre ellas, el propio personal, o los miembros de la familia
empresaria). "En esos casos es muy probable que el intento de profesionalizacién falle, y que,
en algun momento, el empresario termine considerandose estafado, o que perdié el tiempo".
Por oposicion, el consultor cree que incentivar las buenas iniciativas de quienes conforman la
empresa y la familia "suele ser la politica que da mejores frutos, mucho mas que contratar a
profesionales con vocacion de multinacional, que van a tratar al staff histérico de la empresa
como personas con poca formacion, y, a veces, a la propia organizacién como si fuera
infradotada. Asi, en esta etapa, es imprescindible que quienes acompafen al empresario y su
familia en el traspaso generacional puedan valorar a la organizacién y a las personas, como
punto de partida para proponer los cambios necesarios".

Hijos mios

Una de las situaciones mas frecuentes en las empresas familiares es la coexistencia en la
firma de varios hijos del fundador, lo que pone a prueba la evaluacion del liderazgo sin que se
confunda con preferencia de amor paterno o materno. José Maria Quirds explica que si bien
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los padres crian igual a los hijos, "ellos crecen diferentes. Y alguna o alguno puede tener méas
ambicién y mas ganas de liderar. De modo que no podemos tratarlos de la misma manera en
la empresa, tenemos que ser equitativos, pero no igualitarios. Cada uno necesita cosas
distintas, y si hay mas de uno que tiene capacidad de liderazgo, es conveniente que
compartan ese rasgo”, explica. "Si en cambio hay solamente una hija o un hijo con esa
capacidad, es bueno que lo acompanen. Ademas, ese hijo lider debera tener un sueldo mas
alto, porque su libido estara puesta en la empresa y su pensamiento va a girar alrededor del
negocio, mientras que los otros quizas se limiten a cumplir un horario para luego dedicarse a
otros intereses", explica. Y para el caso en que los fundadores son varios socios, "para la
continuidad de la firma no es bueno priorizar a los hijos propios de uno, sino que conviene el
liderazgo del mas capaz. Lo que interesa es que la empresa pueda seguir generando frutos".

Leonardo Glikin imagina otra perspectiva para cuando llega el turno de los jovenes: "La
realidad empresarial actual es demasiado compleja como para alentar la sucesién de una
persona a otra, mas alld de que ese sea el modelo favorito del nuevo Cédigo Civil y
Comercial. Es demasiado estrecho pensar que la empresa vaya a mantenerse en la misma
dimension actual y que, por lo tanto, todos aquellos que no sean 'el sucesor' sobren en la
estructura futura. Por el contrario, cada vez se necesita mas del aporte de varios miembros de
la siguiente generacion, porque no tienen el mismo abordaje frente al trabajo que tuvieron los
mayores", explica. "Ademas, el concepto de 'full time' de un joven de la generaciéon Y (nacido
después de 1980) es diferente del concepto de 'full time' de su padre, nacido en la década del
50. Por lo tanto, en la mayoria de los casos, el proceso de traspaso generacional incluye
formar un equipo de direccién, donde participen varios miembros de la generacién siguiente”,
explica Glikin.

El consultor y yo

Estas transformaciones llevan a los consultores a preguntarse por su propia funcién. Quirés
padre lo refiere contando un caso real: "Era una empresa con mas 120 empleados, donde uno
de los hijos era muy fuerte en lo comercial y el otro lo era en la fabrica. Este Gltimo iba
tomando progresivamente distintos lugares de la planta, de los que se iba haciendo cargo. Y
el padre mas de una vez me decia: 'El cree que puede conducir desde la computadora pero si
no esta en el momento y en el lugar en el que se hacen las cosas, no se puede conducir. Y
yo le iba diciendo al padre: 'Pero mira que le fue muy bien estos 15 dias, ¢por qué no
esperamos un poquito mas?', con lo que yo lograba que el hijo fuera luciéndose en esto. Y al
mismo tiempo yo trataba que el hijo entendiera los temores del padre y que lo escuchara sin
enfrentamientos. Que entendiera que tenia que ir ganando tiempo sin ser soberbio, tratando de
demostrar que él lo podia hacer mejor que el padre, sin soberbia. El consultor en esto juega
una funcién muy importante, porque va conciliando una evolucién que no es facil. Muchos
anos después me encontré con el padre, que me comentd que la empresa tenia el doble de
empleados, y agreg6: 'Yo ya no podria dirigir esa fabrica como lo hace mi hijo'. De algun
modo, encontré en ese hijo capacidades mayores de las que él mismo tenia", concluye Quirés
padre.

Glikin, por su parte, explica la complejidad del trabajo del consultor en el cambio generacional:
"Hoy, la consultoria en empresas familiares debe abarcarse como un proceso transdisciplinario,
que incluye aspectos emocionales, relaciones laborales/profesionales, un marco legal, temas
econdémico-financieros y organizacién de la empresa, coaching y el desarrollo de un proceso
de cambio". Finalmente, explica, "el buque insignia para el traspaso generacional y en general
para la consultoria en empresas de familia, es el Protocolo Empresario-Familiar, un instrumento
con valor moral y legal que permite llegar a acuerdos duraderos".

Fuente: https://www.ambito.com/edicion-impresa/como-preparar-la-sucesion-padres-hijos-hundir-
la-empresa-familiar-n3989359
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BBVA reclama el
mismo trato fiscal
para todos los
planes de ahorro

Las deducciones de
IRPF se han reducido
a1.500 euros en 2021

J. M. A. MADRID.

El presidente del Foro de Exper-
tos del Instituto BBVA de Pensio-
nes, José Antonio Herce, ha re-
clamado el mismo tratamiento
fiscal para todos los productos
previsionales, de manera que en
este aspecto no haya diferencias
entre los planes de pensiones de
empleo, los planes de pensiones
individuales y las pensiones pa-
blicas financiadas por las cotiza-
ciones a la Seguridad Social.

A su juicio, los planes de pen-
siones individuales, uno de los
tres pilares del sistema de pen-
siones en Espaiia, “estdin mucho
peor tratados fiscalmente que
los vehiculos del pilar dos” (pla-
nes de empleo o planes de pen-
siones de empresas) “y del pilar
uno” (pensiones publicas). Esta
critica va en linea con la de ca-

15

POR CIENTO

El patrimonio de los fondos
de pensiones obtuvo en marzo
un 15% menos interanual.

sas de andlisis como Fedea, que
también rechazan que el minis-
terio de Seguridad Social se ol-
vide de los planes individuales
antes de establecer por comple-
to los planes de empleo, que ain
se estdn tramitando en el Con-
greso.

“Yo creo que todos los vehicu-
los provisionales, de los pilares
uno, dos y tres, deberian tener el
mismo tratamiento fiscal que los
vehiculos de Seguridad Social”,
explicé Herce en un video difun-
dido por el Instituto BBVA de
Pensiones.

En concreto, abogo por “con-
tribuciones completamente exen-
tas y prestaciones sujetas al
IRPF”. Herce sefial6 que en al-
timos afios se ha ido recortando
la aportacién —asi como la de-
duccién en el IRPF- que el par-
ticipe podia realizar a los planes
de pensiones individuales, pa-
sando de un limite de 8.000 eu-
ros aplicado hasta el afio 2020 a
un limite de 2.000 euros en 2021
y de 1.500 euros en 2022.

“A la mayor parte de los traba-
jadores que aportaban cantida-
des relevantes a estos vehiculos
se les ha cercenado toda posibi-
lidad de seguir aportando por
encima de esos limites”, conclu-
yo.

«-- Volver al indice
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GAURKOA
Impuestos

omo previo, dirigido a las
personas olvidadizas,
recordaré que el PP, cuando
gobern6 con mayoria absoluta,
aumento los gravamenes de
manera descomedida. Rajoy
subié el IBI, el IVA, el IRPF, el
impuesto de Sociedades,
Sucesiones y Patrimonio, y los
llamados impuestos especiales. El Ejecutivo de
Rajoy acordd que los pensionistas pagaran el
10% del precio de los medicamentos. Y entre
otras lindezas, convino el cobro por el transporte
sanitario no urgente, la cofinanciacién de las
ortoprotesis y las tasas universitarias. Pero como
parece que estamos condenados a reproducir la
imagen de un grupo de estupidos viajando en
barco hacia la tierra de los tontos, de nuevo, los
dirigentes del PP «renovado», nos colaran sus
mentiras a sabiendas de que la especie humana
no goza de la memoria de las sepias.

El todavia presidente de la Xunta y nuevo lider
de la derecha, junto con el presidente de la CEOE,
plantean la necesidad de bajar los impuestos
«para solucionar los problemas de la economia
de Espana». Promueven una rebaja «inmediata,
concreta y probablemente temporal» del
impuesto sobre la renta, el IRPF, para «devolver
liquidez a las familias» y afrontar la inflacion del
9,8%. Estas teorias econdmicas no solamente las
ha sustentado la derecha conservadora y sus
mantenedores, también los ministros del PSOE,
Boyer y Solchaga, fueron fervientes defensores
de la ortodoxia liberal; y hasta Zapatero cometio
el dislate de aseverar que «bajar los impuestos es
de izquierdas», afirmacion que dinamitaba la
progresividad fiscal, una de las ideas
fundamentales de la socialdemocracia.

Como si se tratase de una pocima econémica
con poderes magicos, los partidarios de la
desregulacion, del desmantelamiento del estado
del bienestar, de la bajada masiva de impuestos
alos ricos y a las grandes corporaciones, o de la
superioridad de lo privado sobre lo publico,
recuperan la hipétesis de Laffer para hechizar a
todos a los que engloban dentro del concepto
ciudadania, desde los exentos al pago del IRPF
porque no llegan al minimo de ingresos hasta la
clase media (otra calificacion para esquivar la
existencia de clases sociales). ;En qué consiste la
teoria de la curva de Laffer? Radica en que

V Curva de Laffer

Guzman Ruiz
Garro
Analista econémico

cualquier impuesto que grave la renta del
trabajo o la renta del capital, puede generar dos
niveles impositivos que recauden la misma
cantidad, lo que implica la existencia de una
relacion parabdlica entre el nivel impositivo y la
recaudacion conseguida por la autoridad estatal.
La curva de Laffer se basa en una realidad que
estd en sus extremos: si el tipo del impuesto es
cero se recauda cero y si el tipo del impuesto es
el 100%, también se recauda cero, porque nadie
trabajaria si el Estado se quedara con el 100% del
rendimiento. Esto implicaria que hay algin
punto en el que el aumento de las tasas de
impuestos reduce la cantidad de ingresos
fiscales que el Gobierno recauda.

La reduccion de impuestos convertida en un
auténtico dogma de fe neoliberal, desde que fue
puesto en marcha por los gobiernos de Reagan y
Thatcher a comienzos de los anos 80, se
instituye tras la pérdida de credibilidad de las
politicas implementadas por la
socialdemocracia en Europa. Es evidente que la
congelacion de las pensiones y la reduccion del
gasto publico podrian haberse evitado si no se
hubieran recortado el IRPF de la mano de Rato
(PP) y de Solbes (PSOE), ademas de la
eliminacion de los tributaciones sobre el
patrimonio y otras reformas fiscales regresivas
que significaron una enorme merma de los
ingresos del Estado.

La cadtica politica impositiva del periodo de
gobernanza Rajoy, en el tltimo tramo de
legislatura, para recuperar popularidad, se
intent6 corregir con una bajada de las cargas,
pero solamente se consiguié vaciar mas la
hucha del Estado, tirando por los suelos la
popularidad del mandatario referido y, de paso,
la conjetura de Laffer. Un sistema fiscal que no
sea equitativo ni progresivo, tampoco sera
eficiente para acrecentar las arcas publicas,
unica forma de garantizar el estado de bienestar.
La presion fiscal, es decir la ratio que mide la
suma de impuestos y contribuciones sociales
con respecto al PIB, se situd en el 41,1% en la UE
en 2019, mientras que se coloco en el 41,6% en la
eurozona. La presion fiscal mas alta la registro
Francia, con un 47,4% con respecto a su PIB,
seguido de Dinamarca, con el 46,9% y Bélgica,
con el 45,9%. En el Estado espanol se instalé por
debajo de la media europea, con el 35,4% sobre el
PIB. La equidad social no puede lograse sin

equidad fiscal. Resulta curioso constatar que
ninguno de los partidarios de reducir los
impuestos esta a favor de subir los salarios,
obviando que un incremento del sueldo
aumenta el consumo, la economia adquiere
dinamismo, y esto favorece el crecimiento
econémico general y una mayor contratacion. Si
se plasman las estimaciones oficiales que sitian
la inflacién promedio, al cierre del 2022, en el
7,6%, cuando las subidas de los sueldos
actualmente median un 2,4%, los asalariados
sufriran la mayor pérdida de poder adquisitivo
en casi 40 anos.

La pregunta que cabria hacerse, llegados a
este punto, es qué oferta la izquierda, tanto la
autéctona como la estatal, frente a las
propuestas demagaogicas e ineficaces que
propugnar una bajada de impuestos
generalizada como potaje cura todo.
Alternativas de calado que vayan mas alld del
reparto de ayudas a sectores que generan
escaso valor anadido y mala calidad de empleo.
Urge el fomento de la agricultura ecolégica y
de la produccién de bienes y servicios de
proximidad. Apremia la promocién del empleo
local fomentando la creacién de cooperativas
de agricultores y de vendedores de materias
primas que permitan distribuir localmente sus
productos, eliminando asi de forma progresiva
el peso de los intermediarios. Se necesita un
plan estratégico de redefinicion del modelo
productivo basado en la promocién del
mercado interno y la demanda doméstica.
Queremos un nuevo patrén de transporte
publico que priorice el desplazamiento de la
mayoria de la poblacién sobre el transporte
minoritario, caro y poco eficiente. Una apuesta
por el sector de la electronica y la tecnologia de
la informacién y las comunicaciones, por la
innovacién y desarrollo del sector de la
maquinaria avanzada, las energias renovables...
A menudo se identifica a la izquierda
autéctona con un discurso falto de
imaginacion, exento de propuestas
estratégicas de calado y centrado casi
exclusivamente en ciertos sectores de la
poblacién. Indudablemente, esta percepcion
achica el espacio y potencia transformadora de
quienes aspiran a ir algo mas alla de las
opciones de derechas y socialdemocratas
caducas. Toca espabilar.

«-- Volver al indice

Empresa Familiar



Publicacién

El Heraldo General, 28

HEMD 0 Soporte Prensa Escrita
Circulacion 41928
DE ARAGON Difusién 35128
Audiencia 239 000

Fecha 27/04/2022

Pais Espafia

V. Comunicacién 7 802 EUR (8,338 USD) i W .
Tamafio 529,55 om? (49,5%) Instituto de I:n_Empresa Familiar
V.Publicitario 2774 EUR (2965 USD)

Distribuido para IEF * Este articulo no puede distribuirse sin el consentimiento expreso del duefio de los derechos de autor.

El Tribunal de Cuentas fiscalizara por
primera vez los gastos de la Casa Real

® Se refuerza la supervision ya existente, puesto que la Intervenciéon General de
la Administracion del Estado examina las cuentas de la Casa del Rey desde 2015

MADRID. El decreto aprobado
ayer por el Gobierno para dotar de
mas transparencia y ejemplaridad
ala Casa Real establece que el Tri-
bunal de Cuentas fiscalizara me-
diante una auditoria externa su ac-
tividad econdmica y financiera y
en qué gasta su presupuesto.

El Consejo de Ministros dio luz
verde a la nueva regulacion de la
Jefatura del Estado un dia des-
pués de que Felipe VI decidiera
desvelar su patrimonio personal,
cifrado en 2,57 millones de euros.

El paso dado por el monarca
tiene caracter voluntario, puesto
que no esta recogido en el decre-
to, en el que el grueso de las me-
didas son las que don Felipe ya
implant6 al comienzo de su rei-
nado en junio de 2014, con el fin
de renovar la Corona tras la eta-
pa de Juan Carlos I, y que hasta
ahora no tenian rango legal.

La principal novedad es que el
Tribunal de Cuentas, dependien-
te de las Cortes Generales, exa-
minara la contabilidad del Pala-
cio de la Zarzuela, como ya hace

El Rey visita

el cuartel de la
Guardia Civil

de Sarria, en Lugo

El Rey visitd por primera vez la
provincia de Lugo como monar-
ca, para conocer las instalacio-
nes del cuartel de la Guardia Ci-
vil de Sarria y el trabajo que de-
sarrolla el instituto armado en
el Camino de Santiago. Cientos
de personas, muchos alumnos
de los colegios del municipio
gallego, aguardaron la llegada
de don Felipe, cuyo helicoéptero
aterriz6 en el Campo da Ribela.
En el cuartel de la Guardia Civil,
el Rey tuvo ocasion de ver una
exposicidn sobre el servicio que
presta este cuerpo de apoyo a
los peregrinos. EFE

con la gestién econdémica del Es-
tado, de sus instituciones y de
otras entidades que reciben fon-
dos publicos.

Se va a firmar un convenio con
el 6rgano fiscalizador para sentar
las bases de la auditoria externa
que ha de verificar «la imagen
fiel del patrimonio y la situacién
financiera» de la institucién mo-
narquica, segun ha explicado en
rueda de prensa en el Palacio de
la Moncloa el ministro de la Pre-
sidencia, Félix Bolafios.

El decreto establece como obli-
gatorio que los altos cargos de la
Casa del Rey han de publicar su
declaracion de bienes y patrimo-
nio al asumir el cargo y a su mar-
cha, ademas de ajustarse al codi-
go de conducta.

Ademas la Casa Real debera a
partir de ahora dar publicidad a
todos los procedimientos de con-
tratacion que lleve a cabo, respe-
tando la autonomia presupuesta-
ria de la que goza Felipe VI para
decidir en qué gasta el dinero
asignado por el Estado.

Entre las iniciativas que ya se
venian aplicando por la voluntad
delreyy que ahora pasan a ser una
obligacion estd que todos los re-
galos que reciban los miembros de
la Familia Real seran registrados
para determinar si permanecen en
la Casa Real, si van a Patrimonio
del Estado o se donan a ONG.

Pagina web

El Gobierno también fija la infor-
macién que la Zarzuela tiene que
publicar en su pagina web, entre
ella, la ejecucion presupuestaria;
los contratos suscritos; las retri-
buciones de los altos cargos, los
regalos institucionales y la me-
moria anual de actividades.

Se estipula que la oficina de In-
tervencion de la Casa Real la ejer-
cera un funcionario del cuerpo su-
perior de auditores del Estado y
que el consejero diplomatico de-
bera pertenecer a esta carrera, y
se formaliza que se puedan suscri-
bir convenios con otras entidades.

Otro aspecto que pasa a estar
regulado es la asistencia sanita-

ria que la Guardia Real presta a
los miembros de la Familia Real.
Segun el ministro de la Presi-
dencia, encargado de la negocia-
cion con la Zarzuela, la nueva re-
gulacidn «es un paso muy impor-
tante en la modernizacién de la
Casa Real» y «lahomologa a otras
casas reales europeas en cuanto a
los mas altos estandares de cum-
plimiento de ejemplaridad».

Ademas de no recoger la obli-
gacion del rey de publicar su pa-
trimonio, el decreto no aborda la
modificacion de la inviolabilidad,
algo de lo que es partidario Pedro
Sanchez, pero alo que no da prio-
ridad al requiere la reforma de la
Constitucion.

El Congreso y el Senado segui-
ran sin controlar las actividades
de los miembros de la Familia Re-
al, una reivindicacién en la que
han insistido en los tltimos me-
ses Unidas Podemos y los parti-
dos independentistas a cuenta de
los negocios opacos de Juan Car-
los I en el extranjero.

EFE

CARLOS CASTRO/EUROPA PRESS
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La DGA eleva a 260 millones el impacto de la rebaja fiscal del PP

ZARAGOZA. El consejero de
Hacienda, Carlos Pérez Anadon,
asegur6 ayer que la rebaja fiscal
propuesta por el PP supondria
un impacto de 260 millones de
euros en las arcas aragonesas,
por lo que ha retado a que expli-
quen qué consejerias dejarian
sin presupuestos. Como argu-
mento, indic6é que la cuantia
igualaria a las partidas de dos de
las tres consejerias que citd a
continuacion, las de Vertebra-
cién (168 millones), Economia
(150) e Industria (107).

Esta fue la repuesta de Pérez
Anadoén en su nueva compare-
cencia ante las Cortes solicitada
por el PP para cuestionar la
«inaccion» del cuatripartito ante
la escalada de precios y defender
de nuevo larebaja fiscal. La dipu-
tada popular Mamen Susin alu-
did alos informes del Consejo de
Economistas y la Tax Foundation,
que apuntan a que Aragdn es una
de las autonomias con mayor es-
fuerzo fiscal, pese a que el conse-
jero lo negd. Para ello, aportd
otros numeros, lo que convirtié
el debate en un cruce de cifras y
acusaciones de «datos sesgados».

El titular de Hacienda nego la
mayor al afirmar que se han to-
mado medidas de alivio fiscal en
Sucesiones y Juego, de 43,8 millo-
nes, y a las anunciadas bonifica-
ciones previstas en el medio ru-
ral y para las familias que acojan
a ucranianos o aporten ayudas,
que estimo en otros 15 millones.

Pérez Anadén también subrayo
que la inflacién no ha llenado las
arcas aragonesas, dado que la

DGA recibe entregas a cuenta por
el IRPE, el IVA y los impuestos es-
pecialesy, por tanto, el impacto no
se percibird hasta la liquidacion
que se haga dentro de dos afos.
El consejero de Hacienda indi-
c6 que la rebaja fiscal del PP su-
pondria una merma de 200 millo-
nes por Sucesiones y Patrimonio,
lo que reduciria a la mitad la re-
caudacion de los impuestos cedi-
dos y propios de Aragén. Y a es-

ta cifra habria que sumarle otros
60 millones por el tramo autoné-
mico del IRPE. «Esto es lo que tie-
nen que saber los aragoneses que
quiere hacer el PP», asevero.
Anadoén aludio, como hicieron
los socios del cuatripartito e IU,
a que un organismo «no sospe-
choso» como el Fondo Moneta-
rio Internacional acaba de desa-
consejar hacer rebajas impositi-
vas, al igual que los especialistas

Acuerdo unanime para impedir el bloqueo de la obra ptiblica

El pleno de las Cortes de Aragén
respaldé ayer por unanimidad el
decreto ley de la DGA que pre-
tende impedir el bloqueo de las
obras publicas por el encareci-
miento de los materiales, que
afecta a los dos hospitales turo-
lenses y a los colegios, centros
de salud y carreteras planifica-
das y en construccion.

Sin fisuras, los partidos conva-
lidaron el texto que recoge una
compensacion de hasta el 20% y
que no solo amplia la lista de

materiales sujetos a una revision
de precios, sino que incorpora
los contratos de conservacion de
carreteras y de edificios pabli-
cos, asi como los de servicios y
suministros para la ejecucion de
la obra ptblica.

El decreto aragonés llega mas
lejos que la norma estatal, dado
que autoriza el cambio de pro-
ductos para abaratar costes
«siempre que se garantice la fun-
cionalidad y seguridad» y sus-
pende las penalizaciones si se

demuestra que los posibles retra-
sos estan provocados por demo-
ra en el suministro de materiales.
«La DGA ha actuado con urgen-
cia ni no escatimamos esfuer-
zos», valoroé el consejero de Ha-
cienda, Carlos Pérez Anadon.

El pleno también convalid6 un
segundo decreto ley de medidas
extraordinarias para agilizar la
gestion de los fondos europeos
de recuperacion, que afecta a las
subvenciones, a la contrataciéon y
a las carreteras. J. A.

del Sindicato de Técnicos del Mi-
nisterio de Hacienda.

A la cabeza en recaudacién

La diputada popular replicé que
las medidas planteadas por el PP
son «selectivas y temporales» an-
tes de insistir en que el informe
del Colegio de Economistas cer-
tifica las bonificaciones adopta-
das por la mayoria de autonomias.

Para ello, Mamen Susin repas6
impuesto por impuesto y conclu-
yo sefialando que los ingresos en
Aragén han pasado de 2.403 por
habitante en 2016 a 2.814 en 2020.
«Aragon es hoy la cuarta autono-
mia que mas recauda por habi-
tante solo por detras de Baleares,
Catalufa y Madrid, la sexta que
més lo hace por tributos propios
ylaoctava con mayor presion fis-
cal, por encima de la media como
le gusta decir al sefior conseje-
TO», Ccritico.

Por su parte, Anadon cifrd por
tramos lo que pagaban las rentas
mas bajas por IRPF en 2014, cuan-
do gobernaba el PP, y ahora con
el cuatripartito, que en todos los
casos son inferiores.

J.A.
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La aplicacion practica de la
politica fiscal como arma
frente a la despoblacion

C-LM es la regidon con mds medidas fiscales, pero Cuenca
lleva un afo esperando las ayudas autorizadas por Europa

La sangria demografica estd en
el ojo del huracan. Las adminis-
traciones, empezando por las
comunidades auténomas, se
han arremangado para intentar
poner coto a este problema en-
démico para una parte muy im-
portante de Espana en cuanto a
extension de territorio. Castilla-
La Mancha es la regiéon con ma-
yor numero de medidas fiscales
en este ambito segun el Registro
de Asesores Fiscales del Consejo
General de Economistas. No en
vano, la comunidad estrena este
afno un tipo del 3 al 5 por ciento
en TPO para viviendas en muni-
cipios en riesgo de despobla-
cion, y una bonificacién del 50
al 95 por en AJD para las prime-
ras copias de escrituras y actas
notariales que documenten los
actos de agrupacion, agregacion,
segregacion y divisién que se
efectiien sobre suelos destina-
dos a uso industrial o terciario.

Ademads, ahora en plena cam-
pana de la renta, un nutrido gru-
po de contribuyentes puede aco-
gerse, por primera vez, a las nue-
vas deducciones fiscales que
contempla la Ley de Despobla-
cién aprobada por el Gobierno
regional. La norma incluye des-
gravaciones de hasta el 25 por

ciento de la cuota autonémica
del IRPF paralas personas que
tengan estancia efectiva en zo-
nas despobladas. Unas desgra-
vaciones que ascenderdn a cerca
de 23 millones de euros. La ley
incluye también la reduccion del
80 por ciento en el impuesto de
transmisiones patrimoniales e
impuesto de actos juridicos para
adquirir o rehabilitar una vivien-
da o local para implantar una
empresa, o la deduccién de 500
euros durante los dos primeros
afnos en la cuota integra autono-
mica por traslado de vivienda.

UN ANO DE ESPERA. Ahora
bien, no es oro todo lo que relu-
ce. Cuenca, Soriay Teruel, a las
que Europa autorizé ayudas
contra la despoblacién, llevan
un afio esperando la aplicacién
de las mismas. Desde los empre-
sarios se ha trasladado que estos
tres territorios no han contado
con las oportunidades de otros,
y por ello reclaman que no se re-
trase por mds tiempo la aplica-
cion de las subvenciones, por-
que su puesta en marcha mar-
caria «un antes y un después» en
su situaciéon econémicay en la
de cada una de las empresas que
integran su tejido productivo.
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Bajar los
impuestos

La necesidad de una reforma fiscal

Angel Machado

Los impuestos estdn siempre dentro del
debate publico. Recientemente el PP insiste
en la necesidad de bajar los impuestos en
Espaiia, siendo este un eslogan bastante ha-
bitual en la derecha y algunas veces en la
izquierda. La pandemia de la covid y la ac-
tual guerra de Ucrania han provocado un
aumento inesperado del gasto publico que
se puede compensar de cuatro maneras: in-
crementando la ya abultada deuda publica,
aumentando los ingresos fiscales, vendien-
do las ya muy pequenas participaciones en

empresas publicas y reduciendo el gasto
publico. De esta forma, bajar los impuestos
solo aumentaria el problema en lugar de co-
rregirlo. Adicionalmente, la bajada de im-
puestos, si como es habitual es a costa de
reducir el gasto publico, en contra de lo que
afirma el PP, perjudica a la mayoria de los
ciudadanos, pues solo a los ricos no les
afecta que la educacion, la sanidad, etc. se-
an peores pues pueden acudir a los servi-
cios privados alternativos.

La reduccién de impuestos ademas del

Hay cierto acuerdo entre los expertos
sobre la necesidad de una reforma fiscal
que obligue a pagar con mas justicia

alos mas ricos

problema anterior tiene el inconveniente
adicional de que al aumentar el dinero dis-
ponible en manos de los ciudadanos a su
vez aumentaria la inflacién.

Lo que ahora se necesita es algo distinto
de lo que el PP propone, es decir, aumentar
la recaudacion impositiva, pero no de forma
generalizada sino selectiva, principalmente
incrementando la recaudacion de los rentas
altas sobre todo controlando su elevada

evasion fiscal. En Espaiia las rentas altas no
pagan lo suficiente aumentado asi la carga
de los demas.

Hace afos que Espana necesita una re-
forma fiscal profunda debido a su insufi-
ciencia crénica de ingresos publicos que
hace que estos estén muy por debajo de la
media de los paises de la OCDE. Ademads,
se sabe que los paises que tienen los tipos
impositivos mas altos (Finlandia, Dinamar-
ca, Paises Bajos, Suecia) son los que disfru-
tan de mayor nivel de bienestar.

El reciente “Libro blanco para
la reforma tributaria’” propone
varias vias para la reforma tribu-
taria entre las que estan aumen-
tar los impuestos medioambien-
tales e incrementar la coordina-
cion de los impuestos autonémi-
cos sobre el patrimonio y el de
sucesiones y donaciones.

La bajada de impuestos estd en contra de
las recomendaciones del gobernador del
Banco de Espaiia, del BBVA Research y
del FMI entre otros, en cambio hay cierto
acuerdo entre los expertos sobre la necesi-
dad de una reforma fiscal que obligue a pa-
gar con mds justicia a los mds ricos y au-
mentando la recaudacién de acuerdo con
las necesidades globales del pais.
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Pleno del Parlamento de Canarias | Sesién de control al Gobierno

Canarias aplaude
elimpuesto alas
multinacionales pero
exige quedar fuera

Roman Rodriguez acusa al Gobierno de
Sanchez de «falta de entusiasmo» en el REF

F. Marimén
LAS PALMAS DE GRAN CANARIA

Los grupos del Parlamento regio-
nal aplauden que a las grandes
multinacionales se les obligue a
pagar un impuesto minimo del
15% para evitarlaevasion fiscal, pe-
1o defienden que Canarias quede
excluida de esta tributacién en ba-
se al Régimen Econémico y Fiscal
(REF) de las Islas. «Se da la situa-
cion de que hay entidades que fac-
turan 50.000 millones de euros y
pagan cero impuestos y, por tanto,
es una buena noticia que se bus-
quen mecanismos para contener la
ingenieria fiscal y la evasién de im-
puestos», reflexioné ayer el vice-
presidente y consejero de Hacien-
da en el Parlamento canario, Ro-
man Rodriguez. Acto seguido re-
calcéd que Canarias tiene un REF y
se debe excepcionar al Archipiéla-
go de esa tributacién minima en el
impuesto de Sociedades que estu-
dia la UE, porque sentaria un «pre-
cedente» contra el fuero islefio pa-
1a atraer inversiones y compensar
1a lejania e insularidad de las Islas
como region ultraperiférica (RUP).

En cualquier caso, afirmé que ya
no es un asunto tan acuciante para
1as Islas porque el reelegido presi-
dente francés Emmanuel Macron,
que ostenta la Presidencia de tur-
no de la Unién Europea, ya ha co-
municado que la propuesta de Di-
rectiva no serd aplicada, al menos,
hasta 2024, por las dudas que se
extienden también a otros socios
europeos.

Frente a las criticas de la oposi-
cién, como CCy el PP, en el sentido
de que el Gobierno de Canarias no
esta presionando lo suficiente para
que Espaiia defienda en Bruselas
la excepcionalidad de Canarias,
Rodriguez insisti6é en que su Con-
sejeria no ha dejado de «pelear», y
lo va a seguir haciendo «por tierra,
mary aire».

El consejero reconocié que el
Gobierno de Pedro Sanchez hasta
ahora no ha formulado ninguna
excepcion de las Islas en las dos re-
uniones del Ecofin, donde los mi-
nistros de Finanzas europeos de-
batieron esta nueva imposicion
minima y se ha frenado por la opo-
sicion de distintos paises. En el en-
cuentro del pasado 5 de abril fue
Polonia la que par6 la directiva. Por
tanto, percibe que el Estado tiene
una «falta de entusiasmo» en de-
fender este tema en Bruselas, pero
asegura que tanto él -de NC- como
el presidente socialista Angel Vic-
tor Torres estan en la defensa de la
singularidad de las Islas en la direc-

tiva comunitaria.

También acuso a los diputados
de origen canario en las Cortes Ge-
nerales y en Europa, principal-
mente de formaciones nacionales,
de que no estén echando una ma-
no en este asunto y pidié «unidad»
para que, entre todos, se pueda
convencer a Espana y a la UE de
que las Islas tienen un REF, no son
un paraiso fiscal, y aunque afecte a
pocas empresas poner un impues-
to minimo del 15%, en torno a una
veintena, sentaria un precedente
porque tocaria el fuero canario, y
no se garantizaria que el gravamen
se extendiera en un futuro a socie-
dades que facturan menos de 750
millones.

El vicepresidente se
relne en Bruselas
el proximo miércoles
con el director de
Fiscalidad de la UE

CC censura que
Rodriguez «no le
eche demasiadas
horas» a la defensa
de las singularidades

Canarias debe estar excluida
porque asi lo avalan antecedentes
legales, politicos, juridicos y fisca-
les, y prueba de ello es que es el
Unico territorio europeo sin IVA y
estd excepcionado en los impues-
tos especiales, afirmé, al tiempo
que anuncié que se reunira el pro-
ximo miércoles en Bruselas con el
director de Fiscalidad y Unién
Aduanera de la UE, Benjamin An-
gel, a quien trasladara la posicion
lasIslas.

En general todos los grupos, tan-
to los que apoyan al Gobierno -
PSOE, NC, Podemos y NC- como de
laoposicion -PP, CCy Grupo Mixto-
ven bien un gravamen a las multi-
nacionales y que paguen los im-
puestos que le correspondan, pero
coinciden en que se ha de excluir a
Canarias.

Parala solicitante de la compare-
cencia, Rosa Davila (CC), 1a preocu-
pacién crece entre empresarios,
economistas y asesores fiscales
porque Espafia sigue sin defender
ante Bruselas la singularidad de
Canarias en este ambito que, en el
caso de las islas, afectaria a una
veintena de empresas, mayorita-
riamente del sector turistico. Como

Roman Rodriguez, en el Parlamento, con Nira Fierro, (PSOE) detras. | c. w. LAURITSEN

todos estos sectores, afirmé que lo
mas importante es la defensa del
fuero fiscal canario, y acus6 al Go-
bierno de Espafia de dar un nuevo
golpe al REF y al canario de no
echarle las «suficientes horas» de
trabajo. «Roman, usted estaba pes-

cando» cuando ya habia un acuer-
do enla Comision Europea, espetd
al vicepresidente, quien contesto
que esta acostumbrado alos «chas-
carrillos» y recordé que ya habia un
pronunciamiento del Parlamento
sobre esta directiva.

Inflacion: rigor y no oportunismo

El vicepresidente del Gobierno de Canarias y consejero de Ha-
cienda, Roman Rodriguez, asegur6 ayer que el Ejecutivo se rige
ante el actual proceso inflacionista «por el rigor y por el criterio
de los expertos, no por el oportunismo politico». En respuesta a
una pregunta parlamentaria de Luis Campos, portavoz de NC
(partido que preside Rodriguez), afirmé que «hay que actuar te-
niendo en cuenta las caracteristicas -de la inflacién- y de las reco-
mendaciones de los expertos, no de los oportunistas». Roman
Rodriguez defiende actuar con «medidas selectivas, temporales,
quirargicas», como los bonos eléctricos o ICO, o la revisién de
precios de obra ptiblica que no permite la ley en vigor pero que
habilitan sendos reales decretos. Y explicé que las administra-
ciones tienen la posibilidad de revisarlos hasta un 20%. | Efe
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El PP espeta al PSOE que
aqui se hace mas esfuerzo
fiscal por salarios e inflacion

«Cualquier vecino tiene que realizar un esfuerzo superior a otras comunidades»,
indica la senadora Pilar Alia, «los salarios no son los mismos que en otras»

LUIS ). GOMEZ / TOLEDO

Las comparaciones son odiosas.Y
de comparaciones se estd hablando
mucho este arranque de semana
entre PSOE y PP, sobre todo en el
ambito fiscal. Los populares incluso
quieren que sea tema de un pleno
monografico y, aunque el PSOE ya
ha dicho por carta que lo va a recha-
zar, ayer mismo la portavoz del PP
registro la solicitud. Lo hizo tras la
reunién de Direccién del Grupo Par-
lamentario Popular en las Cortes,
encabezada por el presidente regio-
nal del PP, Paco Nuiiez.

La senadora Pilar Alia compare-
ci6 para anunciar que siguen ade-
lante con la intencién de que se ce-
lebre este pleno. «Es necesario que
Page nos dé unarespuesta en sede
parlamentaria de por qué sus medi-
das fiscales y econémicas son las
mejores», apostillé con cierta ironfa.

Alia espet6 a los socialistas que
se les olvida la situacion de la que
parte Castilla-La Mancha a la hora
de comparar los impuestos que pa-
gan los ciudadanos. «No hay que
confundir presion fiscal con esfuer-
zo fiscal», aclara, «cualquier vecino
de Castilla-La Mancha tiene que

realizar un esfuerzo fiscal superior
al de otras comunidades». Explicé
que «no son los mismos los salarios
de esta comunidad que en otras ve-
cinas» y anadié que tampoco es
igual la inflacién. «Todos sabemos
que soporta la tasa de inflacién mds
elevada de Espania», recalco.

La senadora afeé también al
PSOE que se remita al Consejo Ge-
neral de Economistas de Espaiia,
pero sin hacer caso de las recomen-
daciones que proponen de quitar
el impuesto de patrimonio o bajar
el de transmisiones patrimoniales
y actos juridicos documentados.
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Hacienda gasto 56.400 euros en el libro de la reforma fiscal que

tiene guardado

El Libro Blanco para la reforma fiscal costé al Ministerio de Hacienda 54.641,26 euros. Se
trata del documento que el departamento que dirige Maria Jesus Montero encargé a casi una
veintena de catedraticos. El objetivo era recoger sus propuestas y tenerlas en cuenta de cara
a los cambios del sistema tributario que el Gobierno queria acometer a partir del préximo
ano.

Olga Rodriguez - original

La ministra de Hacienda, Maria Jesis Montero y eI!sident!!el comité de expertos, Jesus Ruiz-Huerta.
El Libro Blanco para la reforma fiscal costé al Ministerio de Hacienda 54.641,26 euros. Se frata
del documento que el departamento que dirige Maria Jesus Montero encargd a casi una
veintena de catedraticos. El objetivo era recoger sus propuestas y tenerlas en cuenta de cara a
los cambios del sistema tributario que el Gobierno queria acometer a partir del préximo ario.
Sin embargo, la guerra de Ucrania truncé los planes del Ejecutivo y ya en la entrega del
informe, la ministra descarté6 emprender subidas fiscales por el momento. Tampoco se prevén
cambios a la baja, pese a la insistencia de la oposicién sobre la rebaja de impuestos o la
deflactacién del impuesto sobre la renta, Hacienda ha descartado mas medidas fiscales en el
plan de respuesta a la guerra, mas alla de la prérroga de las relativas a la electricidad.

El gasto de Hacienda, que se asemeja al sueldo de algunos directores generales, incluye "el
importe percibido por las asistencias de los miembros del comité de expertos a cada reunion
plenaria a la que han acudido" y también "el importe de los desplazamientos, alojamiento y
manutencion y otros costes de elaboracion y difusion". Asi consta en la respuesta a la solicitud
de acceso a la informacidn realizada por este periédico sobre el coste de la elaboracion del
documento. En la misma respuesta se precisa que los catedraticos no recibieron ninguna
remuneracion -mas alla de los gastos mencionados anteriormente-por su labor.

Los expertos fueron elegidos por su experiencia académica en materias como las finanzas
publicas, la fiscalidad o el derecho tributario. La gran mayoria son catedraticos o profesores en
universidades publicas. Pero también es cierto que muchos de ellos estaban vinculados de
una forma u otra con el PSOE. Sin ir mas lejos, Jesus Ruiz-Huerta, catedratico emérito de
Economia Aplicada de la Universidad Rey Juan Carlos y presidente del comité es también el
director de la Fundacién Alternativas, un think tank vinculado al PSOE. El secretario del
comité, Alain Cuenca, es a su vez el director general del Instituto de Estudios Fiscales (IEF),
dependiente del Ministerio de Hacienda.
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No obstante, pese a las criticas, la ministra negé que se estuvieran produciendo injerencias o
que Hacienda estuviera controlando las deliberaciones de los expertos. La ministra asegurd
que el documento que elaboraran era "importante en términos de motivacién, inspiracion... pero
es el Gobierno de Espana el que impulsa la reforma fiscal y es el Congreso el que la
aprueba". De hecho, Montero afadié que "no tendria sentido tener a una veintena de expertos
trabajando por amor al arte durante un afio y medio para después no hacer caso a sus ideas".

Pero la invasién de Ucrania, la inflacién disparada y la ralentizacién de la recuperacion
econdémica ha obligado al Ministerio de Hacienda a cambiar sus prioridades. Ahora, aunque la
reforma fiscal estd comprometida en el Plan de Recuperacion, el departamento de Montero
mantiene en estudio el libro blanco para la reforma fiscal. Un documento en el que los
expertos instaban a la armonizacién de los impuestos de Patrimonio, Sucesiones o
Donaciones, para los que proponian la fijacion de tipos minimos en todas las comunidades
autébnomas.

Fuentes de Hacienda apuntan que "el Gobierno, como ha hecho en los Gltimos afos,
acompana el contexto econémico con sus medidas fiscales". En esta linea, reiteran que "ahora
la prioridad es que la repercusion econdémica de la guerra sea la menor posible en la
economia espanola”. Sobre el libro blanco, desde el Ministerio justifican que se trabaja "en lo
urgente y también en el medio y largo plazo. Hemos recibido el Libro Blanco y lo estamos
estudiando cuidadosamente, porque tiene que ser una guia para construir un sistema tributario
mas justo y mas redistributivo".

El Ejecutivo se ha comprometido en el Plan de Recuperacién a adoptar a "corto plazo”
medidas en los impuestos personales para "incrementar la recaudaciéon” y "hacerlos mas
progresivos, redistributivos y justos", una definicién que lleva a pensar en una subida de los
tipos impositivos para las rentas mas altas. Ademas, en el Plan también se han incluido
"medidas tributarias de adopcién a corto plazo en los impuestos indirectos" y en el impuesto
sobre Sociedades.
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Resuelve tus dudas de la declaracion de la renta
¢Sabes si puedes te acogerte a algun beneficio fiscal? ¢ Cual es la mejor manera de
presentar la declaracion y hasta cuando es el plazo? ¢{Qué sucede si cometemos algun error
a la hora de presentarla? ¢Has estado invertido este afio en criptomonedas y no sabes como
tributan? La especialista gestora administrativa del Col-legi Oficial de Gestors Administratius
de Catalunya Concha Forteza responde a estas y demas consultas de los lectores sobre la
renta del 2021 en este encuentro digital que se lleva a cabo en directo en la web de La
Vanguardia.
original

Participacién

Barcelona

26/04/2022 11:55Actualizado a 26/04/2022 12:59

¢ Sabes si puedes te acogerte a algun beneficio fiscal? ;Cual es la mejor manera de presentar
la declaracién y hasta cuando es el plazo? ;Qué sucede si cometemos algun error a la hora
de presentarla? ;Has estado invertido este afio en criptomonedas y no sabes como tributan?

La especialista gestora administrativa del Col-legi Oficial de Gestors Administratius de
Catalunya Concha Forteza responde a estas y demas consultas de los lectores sobre la renta
del 2021 en este encuentro digital que se lleva a cabo en directo en la web de La Vanguardia.

Los lectores pueden enviar sus preguntas a esta direccién de correo electrénico:
participacion@lavanguardia.es, indicado el nombre y apellidos, o bien en el hilo de
comentarios de este articulo.

12:59 Hasta aqui ha llegado el directo con Concha Forteza, experta en asesoria fiscal del
Col-legi Oficial de Gestors Administratius de Catalunya. Gracias a todos los lectores que han
formulado sus consultas y que han participado en este encuentro digital.

12:58 Hola,La guarderia esta obligada a informar a Hacienda y, por lo tanto, esa informacion
ya figura en los datos fiscales. Una vez mas aconsejamos revisarlos para asegurarnos de que
sea correcto el importe que aparece.

12:57 Hola, soy rosaV ¢Queria saber si para desgravar el gasto de guarderias es necesario
pedir un certificado o algun tipo de papel acreditativo a la guarderia?

12:56 HolalLas ayudas para trabajadores en ERTO, tributan y deberan declararse como
rendimientos del trabajo.

12:55 Hola, soy jalbert83 desde Instagram Las dos ayudas de la Generalitat de 700 para la gente
en ERTO, ¢hay que declararlas o son exentas?

12:53 Hola,Podras aplicarte la deduccion, por la parte que te corresponda pagar por tu
participacién como titular del contrato de arrendamiento, es decir, siempre que figures como
arrendatario en el contrato.

12:52 Hola desde Instagram. Soy equinterom En las deducciones autondmicas de Cataluha por
alquiler de vivienda, ¢como se rellena si el piso es compartido por 4 personas?

12:51 Hola,Si se trata de tu vivienda habitual, no desgrava.Si eres titular de un piso que
alquilas a un tercero, podras incluirlo en los gastos deducibles para obtener el rendimiento
neto.

12:50 Hola, os escribo desde Instagram. Soy MSanchfo Mi pregunta es la siguiente: ¢El seguro
del piso desgrava?

12:48 Hola, JesUsSi no puedes pagar, tienes dos opciones o pedir -sin intereses- el pago en
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dos plazos que permite la Ley del impuesto, o bien pedir un aplazamiento y una propuesta de
pagos a la que puedas hacer frente y por el que pagaras un interés de demora sobre el
importe aplazado.

12:47 Hola, soy Jesus Tengo que pagar y mi situacion economica no me lo permite.

12:45 Manel,Si tus rendimientos son inferiores a 22.000 euros y solamente has recibido rentas
de un pagador, no estas obligado a presentar la declaracién. Si has trabajado en mas de una
empresa y los ingresos del segundo y restantes pagadores superan los 1.500 euros, el limite
conjunto para estar obligado a presentar la declaracién baja a 14.000 euros.

12:43 Hola, soy Manel ¢Cémo sé si tengo que hacer la declaracion? Soy estudiante en practicas
cobrando.

12:42 Hola Adria,Si resides en Cataluna, y te encuentras en alguna de las situaciones que
relaciono a continuacion:- Tener 32 afos 0 menos a la fecha de devengo del impuesto (31 de
diciembre)- Haber estado en paro durante 183 dias o mas durante el ejercicio- Tener un grado
de discapacidad igual o superior al 65%- Ser viudo o viuda y tener 65 afios 0 mas.Podras
aplicarte la deduccién autonémica por alquiler, que consiste en un 10% de la parte que a ti te
corresponda pagar en concepto de alquiler, siempre que también aparezcas como titular en el
contrato de arrendamiento, y siempre que:- la cantidad satisfecha sea méas del 10% de tus
rendimientos netos- Que la suma de las bases imponibles menos el minimo personal y
familiar, no supere los 20.000 euros.El importe maximo de esta deduccién son 300 euros.

12:40 Hola, Adria Tengo 27 aios, ¢desgrava vivir en un piso de alquiler que comparto?

12:39 Hola Pilar,Si tu madre obtiene rentas inferiores a 8.000 euros, podras aplicarte el minimo
por ascendientes, y si tiene reconocido un grado de discapacidad superior al 33% podras
aplicarte también la deduccion por ascendiente discapacitado.

12:38 Buenos dias, Me traje mi madre de 98 afos a casa en pandemia. Es dependiente grado lII.
¢Puedo ponerla en la declaracion?

12:37 Hola Andra,Si, tienes que declararlo. Si es tu vivienda habitual y asi lo indicas, no
supondra ningun rendimiento en tu declaracion, si se trata de una segunda vivienda para tu
uso propio, implicara una imputacién correspondiente al 1,1 0 2% del valor catastral, (segun
esté revisado o0 no) que se suma al resto de rendimientos.

12:36 Buenos dias, soy Andra Si me he comprado un piso en el 2021, ;tengo que declararlo?

12:35 Marta,En la declaracion de renta solamente tienes que declarar las ganancias o pérdidas
que hayas tenido en la venta o cambio de criptomonedas. Si solamente has comprado y no
has realizado ninguna transmision, no tienes que declarar nada.

12:34 Hola! ¢(En qué casilla van los bitcoins? Marta

12:33 Buenos dias, Francisco,Podras compensar la totalidad de la minusvalia con la plusvalia
obtenida en este ejercicio, ya que la ganancia ha sido superior a la pérdida.

12:32 El pasado ejercicio he vendido una casa por la que he obtenido una plusvalia de 30.000.
Por contra, en la venta de unos fondos de inversion he obtenido unas minusvalias de 20000
Puedo compensar en su totalidad esta minusvalia con la plusvalia de la venta de la casa o
existe un porcentaje maximo que me impida compensarla en su totalidad Gracias. Francisco

12:31 Buenos dias, Vicente,Los rendimientos correspondientes a una pension de invalidez
absoluta estan exentos del impuesto (por ese motivo no tienen ninguna retencién) y por tanto,
no deben incluirse en la declaracién que presentas conjuntamente con tu mujer.

12:30 Buenos dias, La declaracion la hacemos conjunta mi esposa y yo. ella declara sus
ingresos, alrededor de 40.000 anuales, pero yo consigno que soy sujeto de una invalidez
absoluta y mis 37.000 y pico euros de ingresos no estan sujetos a retencion del IRPF. Pregunto,
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¢debo hacer constar mis ingresos en la declaracion de la renta conjunta? gracias anticipadas y
saludos. Vicente

12:24 Buenos dias, Francisco,Pues al ratificar el domicilio, tendras que comunicar el cambio,
incluyendo tu domicilio en las Islas Canarias como tu domicilio habitual. Si no tiene referencia
catastral, deberas sefialar la opcién sin referencia catastral.Tu mujer si que pondrd como
domicilio habitual aquel en el que resida ella.

12:24 Buenos dias! Me surge una duda referente a la declaracion Renta 21. -A la hora de hacer
constar el domicilio me salen la propiedad que tengo con su numero de registro catastral, pero
realmente, y por cuestiones laborales, estoy empadronado y residiendo en las Islas Canarias, y
la vivienda donde resido es de un estamento oficial, la cual no consta numero de registro
catastral y no me consta en el borrador de la declaracion. ¢Como tendria que hacer a la hora
de confeccionar la renta? ¢ Tengo que comunicar que no consta en el borrador este hecho?
Hago constar que mi familia sigue residiendo en el domicilio familiar y que soélo yo estoy
desplazado, por lo que hacemos Declaraciones individuales y mi mujer Sl hace constar como
domicilio habitual el familiar. Espero su respuesta. Un saludo Francisco

12:23 Hola Serafin,Como tu hijo no es arrendatario, ya que indicas que no tiene contrato,
deberas ser tl quien se aplique la deduccién por mejora de la eficiencia energética, segun el
tipo de mejora que hayas realizado.Tiene que tratarse de obras realizadas a partir del 6 de
octubre y podras aplicarte la deduccién en el ano en que se acabe la obra y obtengas el
certificado de eficiencia energética.

12:23 Buenos dias, La pregunta es la siguiente. Soy propietario de una vivienda la cual he
cedido a mi hijo (no hay contrato) y sobre la cual se ha realizado una rehabilitacion, entre otras
mejoras la de eficiencia energética (cambio de ventanas). Para hacer esta rehabilitacion se ha
solicitado un préstamo hipotecario con garantia de la propia finca (titulares yo y mi hijo ) La
pregunta. Alguien (yo o mi hijo) puede deducirse algo por mejora en eficiencia? En caso
afirmativo, ¢sobre qué conceptos serian? Gracias Serafin

12:22 Buenos dias, MargaritaA través de la declaracién de renta no puedes recuperar un IVA
porque se trata de otro impuesto.Es probable que tengas que presentar una devolucion de
ingresos indebidos a la Agencia Tributaria justificando el motivo de la devolucién.

12:22 Buenos dias, Sra. Forteza Recientemente, en este diario, se publico la novedad fiscal que
consistia en que los minusvalidos que habian adquirido un vehiculo en 2021 sin matricular a los
que se les habia aplicado el 4% en concepto de IVA, tendrian la posibilidad de desgravar hasta
el 50% de ese IVA abonado. El problema es que no existe en el programa ningun apartado que
permita incorporar esta deduccion y en Hacienda no me lo han sabido aclarar. Dudo si es
posible que se tenga que tramitar a través de una solicitud de devolucion de IVA con la Agencia
Tributaria. Saludos, Margarita

12:21 Buenos dias, Josep Maria,Efectivamente la fecha en la que pasas a ser titular de todo lo
heredado es la fecha del fallecimiento de tu padre. En lo que se refiere a la declaracion de
patrimonio, tendras que declarar todos los bienes de los que seas titular a la fecha del
devengo del impuesto, es decir a 31 de diciembre y por lo tanto no tendras que presentar
declaracion de patrimonio para tu padre.Respecto a como incluir los rendimientos en tu
declaracion de renta, deberas declarar el total de los ingresos y los gastos que te
correspondan durante todo el ejercicio (un 50% de los meses compartidos + el 100% de los
que te correspondan Unicamente a ti) y a tu padre la parte que le corresponda a él. Indicas la
titularidad del 100%.

12:21 Buenos dias, Le agradeceria me resolviera las presentes dudas. Mi padre y yo éramos
propietarios al 50 % de una propiedad. Ambos haciamos declaracion de renta y de patrimonio.
El fallecio el mes de octubre pasado y la aceptacion de herencia no se ha realizado hasta el
mes de febrero de este afo y ahora me encuentro que el programa de la agencia tributaria no
me permite poner la misma propiedad con un 50 % en concreto 263 dias hasta el fallecimiento
de mi padre y con un 100 % de la propiedad ,el resto de dias (72 dias) hasta el 31 de diciembre.
Cuando introduzco la misma referencia catastral me dice el programa que ya existe esa finca.
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¢Como introduzco la misma referencia catastral con diferentes porcentajes de propiedad en el
mismo ano?. Doy por hecho que la fecha en la cual ha de constar que cambia la titularidad de
la propiedad es el dia del fallecimiento y no el dia de aceptacion de la herencia ¢no? En
relacién al Impuesto de Patrimonio, como lo tengo que hacer: En relacion al valor catastral de la
propiedad como lo aplico en mi caso y en el de mi padre, pues tengo que hacer la declaracion
de los dos. ¢ Tengo que declararlo al 100 % a mi nombre? y si no es asi que cantidades imputo
a cada uno. En cuanto al efectivo heredado me encuentro en la misma situacion. si he heredado
una cantidad y en 31 de diciembre las cuentas estaban al 50 % de mi padre y al 50 % mio,
porque aun no se habia ejecutado la herencia. {Como lo he de declarar?- Muchas gracias.
Josep Maria

12:20 Buenos dias, Juan,Siempre que no tengan rendimientos, ni se trate de inmuebles que
darian obligacion de declarar las imputaciones correspondientes- los bienes heredados no
tienen que incluirse en la declaracion de renta, sino en todo caso, en la declaracion de
patrimonio.En la declaracién de patrimonio tendrias que declarar todos los bienes a 31 de
diciembre, fecha de devengo del impuesto.

12:20 Buenos dias, Los bienes heredados del padre, fallecido hace mas de un afo, deben
relacionarse en la Declaracion de la Renta 2021 del sujeto pasivo? , aunque no devenguen
intereses ni dividendos? De dicha herencia no hay particion todavia, aunque se ha presentado la
solicitud de liquidacion del Impuesto de Sucesiones. Asimismo, los bienes de otras herencias de
una Tia y de los abuelos, ya prescritas hace tiempo, y no realizada la particién, se han de
relacionar en la declaracion del Impuesto de la Renta? Gracias, Juan

12:19 Bon dia, Jordi,En la teva consulta només ens indiques quines han estat les teves
retencions, perd no ens informes dels teus ingressos. La quitangca pot haver-te incrementat el
tipus mig....i pots haver obtingut altres rendes...Per altra banda, el minim per descendent de la
teva filla petita era molt superior en 2020, ja que aquest any ja haura complert els 3 anys i per
tant ja no tindras lincrement per descendents menors de 3 anys.Hauras de revisar bé les
dades fiscals per veure quines diferencies tens respecte a lany anterior.

12:19 Bon dia, Les meves retencions van ser molt majors al 2021(17. 676) vs 2020 (10. 820),ja
que entre d' altres coses vaig acabar contracte amb anterior empresa el 31 de desembre del
2021 i em van finiquitar a data 31 desembre 2021(no vaig comencar amb segilient empresa fins
el 10 de gener d' aquest 2022). Jo al 2020 tenia 40 anys i ja dos filles de 5 i 2 anys, estic casat
pero cadascu presenta la declaracio individualment. Tinc hipoteca pero al ser de 2018 no
desgrava. Per qué al 2020 se' m retornen 959 i al 2021 I'esborrany em retorna 189? Es correcte?
Per qué se' m reté molt més i se' m proposa retornar molt menys. Jordi

12:18 Hola, Julio,Si no has tenido ningin rendimiento durante el ejercicio 2021, y tampoco
tienes imputaciones por inmuebles a tu disposicién superiores a 1.000 euros, no estas
obligado a declarar.

12:18 Hola, No he generado nada este afo. Soy un retornado que he trabajado en Venezuela,
Holanda y China. Intento que me paguen algo de pensiéon, de momento solo he pagado
abogados. Con 66 afos me es dificil encontrar empleo. Una tia en Donosti me dejo una herencia
por la que tuve que pagar impuesto antes de recibir. Este afio mi ex suegra a transferido cerca
de 20000 euros a una cuenta de ahorros para mi hijo (ha depositado 100 francos al mes desde
que nacio) .El tiene 16 afios y la cuenta esta bajo mi tutela. Estoy separado pero no divorciado.
Mi exmujer no trabaja y la mantiene su pareja. ¢ Tengo necesidad de declarar? Le agradezco su
ayuda. No tengo ni idea Julio

12:17 Hola, Cristina,Las ayudas para trabajadores en ERTE no estan exentas y deberan
declararse como rendimientos del trabajo.

12:17 Hola Ojala me pueda ayudar. Quisiera saber como tributan en la declaracion de hacienda
las 2 ayudas para trabajadores en erte de 700 que recibi el afo pasado de la Generalitat de
Catalunya. No sé si como exentas, como "guanys patrimonials derivats d'ajudes publiques”,
como rendimientos del trabajo, como rendimientos de actividades economicas, o tiene una
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cualificacion diferente... Muchas gracias de antemano. Saludos, Cristina

12:16 Buenos dias, Mari Carmen,Gracias por tu pregunta.Las ayudas recibidas por los
trabajadores en ERTE tienen que incluirse en la declaracién de renta como rendimientos del
trabajo.

12:16 Buenos dias, Mi pregunta es la siguiente, En su momento recibi de la Generalitat, dos
cobros de 700 por haber estado afectado por un ERTE. Estas ayudas se cobraron a través de
un fondo europeo. En el borrador de la declaracién, ademas de salir duplicado por lo que
entiendo que debo marcar so6lo una opcion, tengo que escoger entre si son exentos de tributar
0 no. Seguramente sera la opcion de tributar, pero como estar 100% segura? No entiendo por
qué dan dos opciones a elegir sin dar mas explicaciones. Muchas gracias! Mari Carmen

12:15 Bon dia, Maria Encarnales indemnitzacions com a conseqiiéncia de responsabilitat civil
pagades per una asseguradora estan exemptes de limpost, per tant, no tindra que declarar ni
les despeses pagades ni lingrés de la indemnitzacio.

12:15 Bon dia, Aprofitant aquesta oportunitat que oferiu voldria fer una consulta en relacié a la
Renda 2021: com s'ha de tributar un ingrés rebut per part d'una companyia asseguradora que
ha cobert els desperfectes produits per una fuga d'aigua? Es una casa propietat de la meva
mare que té llogada des de fa uns anys. La meva mare va pagar les factures corresponents i
posteriorment I'asseguradora va autoritzar I'import d'aquestes factures (cuba, reparacié portes,
rajoles, pintura) i li va fer I'ingrés. Moltes gracies, Maria Encarna

12:14 Buenos dias, Joan,Las subvenciones y ayudas publicas deben declarase como
Ganancia Patrimonial que no deriva de una transmisién. Este importe se integrara en la Base
General y no en la Base del Ahorro.

12:14 Buenos dias ¢El abono de una subvencion de la Agencia de I'Habitatge de Catalunya
debe declararse como ingreso? Gracias Joan

12:13 Hola, Enrique,No se pueden incluir datos correspondientes a otros ejercicios en la
declaracion de este afno. Tendras que esperar a que resuelvan el expediente de 2020. Si no te
dicen nada al respecto, puedes enviar un escrito recordatorio solicitando que se reactive el
expediente.

12:13 Tengo pendientes de pago por parte de Hacienda 790 de la Declaracion del afio pasado,
segun Hacienda importe correcto pendientes de comprobar un dato en el Censo, Puedo incluir
este importe en la Declaracion se este afo, y en que casilla seria. Gracias por vuestra ayuda.
Enrique

12:12 Hola, FranciscoExactamente, por esos 180 dias que deberas declarar a disposicion del
propietario tendras una imputacién del 1,1% o del 2% del valor catastral, segun si ese valor
esta revisado o0 no. Y respecto a los gastos Unicamente podras deducir aquellos que
correspondan al periodo en que la vivienda haya estado alquilada.

12:12 Buenos dias soy propietario al 100% de un piso que esta arrendado desde 1-07-2021. La
primera mitad del afo estuvo vacio. a) Debo indicar 180 dias a disposicion del propietario? b)
Por acuerdo de la comunidad, cada propietario pagamos 300 euros al mes para una obra de
sustitucion funcional de vigas en todo el edificio, presupuestada, pero aun no ejecutada. Puedo
desgravar estos importes? ¢12X300 6 solo 6X300? Muchas gracias, Francisco

12:11 Buenos dias, Cristina,¢Has comprobado si el importe a devolver era el total de las
retenciones que le habian practicado? Hacienda solo te devolvera todo o parte del impuesto
que ya has pagado a través de las retenciones.Si ya te devolvian el total en el primer calculo,
no te pueden devolver mas.Gracias por tu pregunta.

12:11 Hola, buenos dias, Mi padre, jubilado, hace renta conjunta con mi madre. Solicitamos el
borrador que estaba OK excepto que manualmente hemos anadido una cuota de sindicato (77),
y unas donaciones a fundaciones no incluidas en una ley (65) (otra donacion si la habia incluido
el borrador automaticamente, por pertenecer a la lista de la ley). Mi sorpresa es que no ha
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variado en nada la cantidad final (que era a devolver) aunque se hayan ahadido estas 2 cosas
que en teoria desgravarian y nos tendrian que devolver un poquito mas, no?? Es asi?? o falla
el sistema informatico falla? o el ordenador?? Muchas Gracias!! Cristina

12:10 Hola, Ramén,La plusvalia municipal, nunca es una deduccién, es uno de los gastos que
pueden restarse del precio de venta de un inmueble cuando lo transmites, a fin determinar
cual es la ganancia patrimonial obtenida en la venta.Si no lo has pagado, y todavia no
conoces el importe, dificilmente vas a poder tenerlo en cuenta en el calculo. Pero si finalmente
lo tienes que pagar, siempre podras presentar una declaracién rectificativa de la de 2021,
incluyéndola en el célculo, con lo cual podras pedir la devolucion de ingresos indebidos por lo
que pagaste de mas.

12:10 Hola, En la declaraciéon queria deducirme la plusvalia municipal, pero como se
declaré inconstitucional, tengo dudas de co6mo hacerlo. Mi pregunta es si cuando salga
la nueva plusvalia, ¢{como declaro yo este gasto? Un saludo, Ramén

12:09 Buenos dias, Juan, En primer lugar, la deduccién por adquisiciéon de vivienda quedé
suprimida a partir del ejercicio 2013 y solo puede aplicarse de forma transitoria a las
adquisiciones anteriores a dicho ejercicio. En cuanto a las obras de mejora de la eficiencia
energética, si han sido subvencionadas por el Ayuntamiento, no dan derecho a deduccién. Las
que no estan subvencionadas, realizadas a partir del 6 de octubre de 2021, dan derecho a
unas nuevas deducciones que pueden ser del 20, 40 o 60% segun el tipo de mejora obtenido
y que podras aplicar una vez obtengas el certificado de eficiencia energética emitido al
finalizar la obra.

12:09 Hola, soy Juan En 2021 me compré un piso y queria saber si habia alguna
deduccion por esta compra. Esto por un lado. Por otro, también he hecho en el piso
algunas mejoras energéticas como por ejemplo he aislado mejor y me he puesto placas
solares y para esto ya he pedido una subvencion al ayuntamiento de mi pueblo que es
Cerdanyola del Vallés pero me gustaria saber si a nivel de la Renta también puede
afectar de alguna manera y si se puede pedir algo. Un saludo

12:08 Hola, LaiaSi solo tenemos en cuenta los rendimientos del trabajo, los limites para estar
obligado a presentar la declaracion de renta son 22.000 euros, cuando Unicamente provienen
de un pagador; 0 14.000 euros si tienes mas de uno, y el segundo y restantes suman mas de
1.500 euros anuales. Si no estas obligada por no llegar a esos minimos, no hay ninguna
consecuencia si no la presentas.En cuanto a la otra pregunta, el embargo es siempre el final
de un procedimiento de recaudacion en el que siempre tendrds oportunidad de solicitar un
fraccionamiento de la deuda antes de llegar al embargo.

12:08 Buenos dias, ¢Me pueden embargar la cuenta teniendo un embargamiento del
sueldo por una deuda de con Hacienda? Y también queria saber el minimo para hacer la
declaracion de renta y si ho la haces qué consecuencias puede tener si no llegamos al
minimo? Gracias, Laia

12:07 Hola, Pablo,Por el importe que indicas, la pensién de tu madre es superior a 8.000
euros anuales, que es el importe maximo por encima del cual ya no tienes derecho a aplicar
el minimo por ascendiente.

12:07 Hola, Hago la declaraciéon de la Renta individual y vive conmigo mi madre y esta
también empadronada aqui en mi domicilio que tiene 94 afnos. Mi madre tiene como
ingresos de la jubilacion que son 900 euros aproximadamente al mes. La puedo hacer
constar en la declaracién en mi Renta es decir me podria desgrabar algo por este
concepto?? Saludos Pablo

12:06 Hola, José LuisGracias por la pregunta.La compra de criptomonedas no afecta a la
declaracion de Renta. Lo que si debes declarar como ganancia o pérdida patrimonial, es
cualquier cambio o transmisién realizado durante el ejercicio. En todo caso, segin de qué
importes estés hablando y teniendo en cuenta todos tus otros bienes y derechos, podrias estar
obligado a presentar declaracién de patrimonio, pero simplemente dandole el mismo
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tratamiento que cualquier otra inversién.

12:06 Buenas, Mi duda es sobre las criptomonedas. Queria saber cuanto es lo minimo
que tenemos que haber invertido para declararlo si solo estds comprando, no
vendiendo, ni cambiando de criptomoneda. Atentamente, Jose Luis

12:05 Hola, Silvia,Las ayudas para las obras de mejora de la eficiencia energética acogidas al
Real Decreto 691/2021, de 3 de agosto; Real Decreto 737/2020, de 4 de agosto; o al Real
Decreto 853/2021, de 5 de octubre; estan exentas, por lo tanto no deberan incluirse en la
declaracion de renta.

12:05 Hola, soy Silvia Nos han concedido unas ayudas de la Generalitat para hacer
obras y mejorar la eficiencia energética de nuestro piso y queria saber estas ayudas que
nos ingresaran pero que todavia no tenemos las tenemos que incorporar en la
declaracion de la renta.

12:04 Buenos dias Gemma,Si te casaste en 2021, tendras que informar que a 31 de diciembre
(fecha de devengo del impuesto) tu situacién era casada vy, si incluyes los datos de tu
cényuge, el programa ya te calcula las dos opciones y te da un comparativo con los dos
resultados. Entonces, t decides qué opcidn es mas favorable y cudl presentas.

12:04 Buenos dias, Me casé en 2021 y quiero saber si es mejor que presente la
declaracion conjunta o individual? Hay alguna forma de saberlo antes de presentarla?
Muchas gracias! Gemma

12:03 Hola, Marta, No te preocupes, aqui estamos para resolver las dudas precisamente.Es
muy importante que antes de aceptar el borrador, te descargues los datos fiscales y revises
toda la informacién que contiene para asegurarte de que sea correcta, y que no falte ni sobre
nada, porque con esos datos esta confeccionado tu borrador. Si luego esta mal, la
responsabilidad siempre sera tuya. Gracias,Concha

12:03 Hola, Puedo aceptar el borrador de la Renta directamente? Si lo acepto y luego
por cualquier motivo esta mal de quién seria la responsabilidad? Gracias y perdona el
desconocimiento. Marta

12:02 Buenos dias Jaime,A partir del 1 de mayo ya estara disponible en la web del
Ayuntamiento de Barcelona el calculo de la plusvalia tanto por el sistema de célculo objetivo
como por el sistema de calculo real, asi podras incorporarlo en el calculo del precio de venta
del piso que vendiste.

12:02 Hola, Me vendi un piso el 18 de octubre del que tendria que haberme liquidado la
plusvalia municipal pero no lo hice porque el Ayuntamiento de Barcelona aun no ha
habilitado el formulario de autoliquidaciéon y para calcular el posible incremento
patrimonial necesito el precio de venta y los gastos por tanto no tengo plusvalia
municipal. Entonces la duda es si se habilita el pago podria incorporarlo o no? Este
pago seria del 24 correspondiente a una venta del 21 y si no se habilita el pago antes
del fin del periodo, tendria que presentar complementaria del 2021 el afio que viene?
Saludos, Jaime

12:01 Hola Eduardo, Lamento decirte que la deduccién por obras de adecuacién de la
vivienda habitual por razones de discapacidad, solamente aplica de forma transitoria a las
obras iniciadas con anterioridad al 1 de enero de 2013 y siempre que estuviesen acabadas
antes del 1 de enero de 2017.Saludos,Concha

12:00 Tengo un 65 % de discapacidad y movilidad reducida. Vivo en una casa de 2
plantas, donde todos los dormitorios estan en la 12 planta. El afo 2021 hice obras para
instalar un ascensor para comunicar la planta baja con la 12 planta, es decir una obra
para mejora de la accesibilidad. ¢ Tengo alguna desgravacion fiscal en la declaracion de
la renta del 2021 por los gastos incurridos en dicha obra? Muchas gracias. Eduardo

11:59 Buenos dias, Luis, Durante el periodo de declaracién, podras presentar una declaracion

«-- Volver al indice



Medio La Vanguardia Fecha 26/04/2022

LA"{ANGUARD A Soporte Prensa Digital Pais Espana
U. Unicos 863 050 V. Comunicaciéon 14 281 EUR (15,263 USD)
P&g. vistas 105 672 840 V. Publicitario 5684 EUR (6075 USD)

https://www.lavanguardia.com/participacion/20220426/8221408/resuelve-tus-dudas-declaracion-renta.html

ol
¥

o

i

o

Instituto de la Empresa Familiar
—

LT
(1

rectificativa incluyendo la deduccién que propones y que sustituira la declaracién anterior.
Cuando te hagan el cargo en cuenta, Hacienda ya lo hara por el nuevo importe que resulte
una vez aplicada la deduccion (si no lo hiciera, siempre podras reclamar).

11:59 Buenos dias, ya he presentado mi declaracion IRPF 21 con resultado a pagar de
700 . Posteriormente me he dado cuenta que si tengo derecho a la deduccion
autonémica por pago de alquiler en Catalunya, el maximo legal de 300 . ;{Cémo podria
enmendar mi error para poder cobrar esta deduccion? Muchas gracias, Luis

11:59 Buenos dias, David,Para regularizar ese importe que cobraste de mas en 2020 y que,
entiendo declaraste ya en ese ejercicio y ahora has devuelto, deberas presentar una
declaracion rectificativa de la renta de 2020, en la que pondras como importe recibido el total
que declaraste menos esos 500 euros que indicas, y que dara un resultado a tu favor que
Hacienda te devolvera. En la declaracion de 2021, deberas incluir Gnicamente el importe que
corresponda a este ejercicio, sin restarle ningun importe correspondiente a 2020.

11:58 Buenos dias,

En mi declaracion de la renta tengo percibidos 1700 aproximados de ERTE de 2021
segun hacienda, de los cuales cobré realmente unos 1100 debido a una regularizacion,
ya que en 2020 cobré de mas. ¢{Ese negativo de 500 aproximados puedo restarlos y de
esta forma no presentar la declaracion de la renta dado que no llegaria a los 1500 del
segundo pagador?

Tengo la hoja para la declaracién de IRPF del SEPE de 2021 y pone claramente la
regularizacion y el cobro.

Un saludo y muchas gracias David

11:57 Buenos dias, Carlos,El Bachillerato no esta incluido en el primer ciclo de Educacién
Infantil obligatoria y por tanto a los gastos educativos de este ciclo no obligatorio, no les
resulta de aplicaciéon la deduccion por gastos educativos aprobada por la Comunidad de
Madrid.

11:56 Buenos dias, me puedo deducir dichos gastos en la Comunidad de Madrid de mi
hija que ha estudiado 2 de Bachillerato en 2021 tanto en: - Escolaridad en Colegio
Privado. - Clases extras de fisica. Muchas gracias. Carlos

11:56 Bon dia, Enric,La venda de qualsevol bé tributara com guany o perdua patrimonial, i
sinclou en la base de lestalvi per la diferencia entre el valor dadquisici6 i el valor de venda.
En el teu cas el valor dadquisici6 sera el declarat a lacceptacié dheréncia mes les despeses
de notari, impostos, gestoria, registre, etc; i el de venda sera el preu declarat a la escriptura de
venda menys les despeses accesories (per ex. intermediari, despeses de cancel-lacié,
certificats deficiéncia energética). Sha de declarar tant si has tingut guany, com si no ho has
fet.

11:55 Salutacions: Tinc una participacié d'un pis heretat a la mort de la mare, fa dos
anys, si venem al pis com afecta a la declaracié de la renda. Com haig d'incloure o no,
al possible increment patrimonial? Gracies, Enric

11:55 Gonzalo, Las ayudas publicas se tienen que declarar como Ganancia Patrimonial que no
se deriva de una transmisién y que por lo tanto se incluyen en la Base General y no en la
Base del Ahorro.

11:55 Hola, El aho pasado por el Plan Renove del coche el Estado, una vez hecha toda la
tramitacion, me devolvié 1.000. ¢Se tiene que declarar? ¢{Como? Gracias Gonzalo

11:55 Hola Nacho,Los requisitos para poderte aplicar la deduccién por rehabilitaciéon de
vivienda son: Que las obras hayan sido calificadas o declaradas como actuacién protegida en
materia de rehabilitacién de vivienda. Que las obras tengan por objeto principal la
reconstrucciéon de la vivienda mediante la consolidacién y el tratamiento de las estructuras,
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fachadas o cubiertas y otras andlogas, siempre que el coste exceda del 25% del precio de
adquisicion o del valor de mercado en el momento en que se inicien las obras. El cambio de
ventanas seria una obra de conservacién o una mejora, que no entraria en las condiciones de
esta deduccion.En todo caso, podrias ver si se ha conseguido una mejora en la eficiencia
energética y retnes las condiciones para aplicarte alguna de las deducciones que son nuevas
para este ejercicio, siempre que se hayan iniciado las obras a partir del 6 de octubre de 2021
y una vez obtengas el certificado de eficiencia expedido por el industrial que ha realizado las
obras.

11:55 Hola, buenos dias

Podriais por favor indicarme cuales son los requisitos para poder acogerme a la deduccion
autonomica en Catalufia por rehabilitacion de vivienda? Que tipo de reformas entran? Cambiar
ventanas entraria? Se requiere de un importe minimo de inversion para la deduccion ?

Gracias Nacho

11:55 Buenos dias Jesus, Los 2.000 euros de gastos deducibles por rendimientos del trabajo,
pueden incrementarse en otros 2.000 euros por aquellos trabajadores desempleados que,
inscritos en la oficina de empleo, acepten un puesto de trabajo que exija el traslado de su
residencia habitual a un nuevo municipio, y si puede aplicarse por un nuevo traslado aunque
te hayas beneficiado anteriormente.

11:55 Hola, soy Jesus y queria trasladar una duda sobre la declaracion de la renta para el
encuentro del 26 de abril. Si te has beneficiado 2 anos de la deduccion por movilidad
geografica, y de nuevo vuelves a quedar desempleado y aceptar un puesto de trabajo que te
implique un traslado de comunidad auténoma, ¢puedes ser beneficiario de otros 2 afios mas
por el nuevo traslado? Muchas gracias.

11:55 Buenos dias. Soy Concha Forteza y, como especialista en asesoria fiscal del Col-legi
Oficial de Gestors Administratius de Catalunya, voy a contestar a continuacién a las preguntas
de los lectores de La Vanguardia con sus dudas sobre la campana de la declaracion de la
Renta 2021.

Mostrar comentarios

Concha Forteza, en la recci()n de La Vanguardia.
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Montero pone a los ricos como excusa para ho bajar los

impuestos

Y es que, en efecto, una reduccion de los tipos de los primeros tramos del IRPF beneficiaria
a todo el mundo, en tanto en cuanto los contribuyentes mas ricos también tributan, sobre
una pequena parte de sus ingresos, en los tramos mas bajos del IRPF. Lo que sin embargo
deberiamos preguntarnos de entrada es cual es el gran problema que le supone a Montero
que todo el mundo vaya a pagar algo menos impuestos: no solo las rentas bajas o las rentas
medias, sino también las altas.

original

La ministra de Hacienda, Maria Jesus Montero

Sefala la ministra de Hacienda, Maria Jesus Montero, que no tiene la mas minima intencion
de bajarles el IRPF a los contribuyentes que ingresen menos de 40.000 euros anuales tal
como propugna el PP porque semejante rebaja impositiva también afectaria a los supuestos
ricos, a quienes ganen mas de 300.000 euros. Y es que, en efecto, una reduccion de los tipos
de los primeros tramos del IRPF beneficiaria a todo el mundo, en tanto en cuanto los
contribuyentes mas ricos también tributan, sobre una pequena parte de sus ingresos, en los
tramos mas bajos del IRPF.

Lo que sin embargo deberiamos preguntarnos de entrada es cual es el gran problema que le
supone a Montero que todo el mundo vaya a pagar algo menos impuestos: no solo las rentas
bajas o las rentas medias, sino también las altas. Acaso la ministra de Hacienda podria
replicarnos que si se reducen los impuestos a los ricos se perderan cantidades ingentes de
recaudacién que no podran emplearse en gasto social.

Pero no: los impuestos maximos que se pagan hasta 40.000 euros de ingresos rondan los
10.000 euros, de modo que si se rebajara algo el IRPF apenas se devolverian unos pocos
cientos de euros a cada ciudadano y, dado el muy escaso numero de ricos que existen en
Espafia, la pérdida de recaudacion agregada seria modestisima desde el lado de los ricos.

No lo seria, en cambio, desde el lado de las mas que agobiadas rentas medias y bajas:
devolver unos pocos cientos de euros a mas de diez millones de contribuyentes puede tener
un coste superior a los 1.000 millones de euros. Pero ahi esta el quid de la cuestiéon: Montero
no quiere bajarles los impuestos a las rentas medias y a las rentas bajas no porque haya que
bajarselos también a los ricos, sino porque no quiere bajarselos a las rentas medias y bajas.
Sin més.
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Pocas veces quedo tan claro que el manido discurso populista de «que paguen los mas ricos»
no deja de ser una excusa para anestesiar a la poblacién y seguir justificando impuestos
sangrantes sobre todo el mundo.
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¢ De verdad ha crecido la presion fiscal mas de un 10% en estos

dos aios de pandemia?

Segun datos oficiales del INE y la IGAE, la ratio ingresos fiscales/PIB se ha incrementado un
10% en los dos afios de pandemia, reduciendo a la mitad nuestra distancia con la media
europea. Como no ha habido subidas fiscales relevantes en estos afos, la unica explicacion
posible es que el INE ha exagerado la contraccion del PIB en 2020 y subestimado la
recuperacion de 2021 Eurostat rebaja la subida de la luz en 2021 a un tercio de lo que
calcula el INE

original

¢ De verdad ha crecido la presion fiscal mas de un 10% en estos dos afnos de pandemia?
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Bruselas pide fortalecer la cooperacion con Noruega en la lucha

contra el fraude fiscal

La Comision Europea ha publicado este martes una recomendacion para fortalecer la
cooperacion con Noruega en la lucha contra el fraude fiscal, concretamente respecto al
impuesto del IVA, para promover el intercambio de informacién. La recomendacion del
Ejecutivo comunitario pretende conseguir luz verde de los Estados miembro para fortalecer la
cooperacion con el pais nérdico, en particular a través de nuevas herramientas de
intercambio de informacion e investigaciones conjuntas.

Agencias - original

BRUSELAS, 26 (EUROPA PRESS)

La Comision Europea ha publicado este martes una recomendacion para fortalecer la
cooperacion con Noruega en la lucha contra el fraude fiscal, concretamente respecto al
impuesto del IVA, para promover el intercambio de informacién.

La recomendacién del Ejecutivo comunitario pretende conseguir luz verde de los Estados
miembro para fortalecer la cooperacion con el pais nordico, en particular a través de nuevas
herramientas de intercambio de informacion e investigaciones conjuntas.

Si se cierra el acuerdo, las autoridades fiscales de europeas y noruegas podran intercambiar
informacién y ejecutar acciones conjuntas para luchar contra la evasion fiscal del IVA en la
Union Europea.

El acuerdo de cooperacién administrativa entre la Unién Europea y Noruega para luchar contra
el fraude y asistir a las reclamaciones entré en vigor en 2018, el primer acuerdo de este tipo
con un pais no comunitario. Un pacto que ha permitido evitar pérdidas de 5.000 millones de
euros por el fraude fiscal del IVA desde 2020, segun las estimaciones del Ejecutivo
comunitario.

SIGLO XXIi

Diario digital independiente,
plural y abierto

www.diariosigloxxi.com
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Los fondos europeos de deuda sufren la tercera mayor fuga de

dinero en diez anos
Los bonos han dejado pérdidas superiores al 10%

original

Los fondos europeos de renta fija han sufrido de enero a marzo reembolsos netos por valor
de 28.500 millones de euros, segln los Ultimos datos de Morningstar, lo que representa la
tercera mayor salida de dinero de la Gltima década en esta categoria de productos, en la que
se han vivido episodios como el temor a una recesién a finales de 2018, cuando se esfumaron
46.643 millones, y la pandemia del Covid, en los primeros meses de 2020. Cuando
comenzaron a aplicarse los confinamientos por la expansién del virus hace dos afos, los
inversores llegaron a retirar 84.500 millones de euros.

Y ahora, con la incertidumbre sobre la velocidad que puede coger el endurecimiento de la
politica monetaria de los bancos centrales y la rapidez y extensién de la subida de los tipos
de interés, los inversores se han vuelto a deshacer de sus posiciones de renta fija en las
carteras, como se ha reflejado en el fuerte repunte de los rendimientos de los bonos durante
los Ultimos meses, que ha dejado pérdidas superiores al 10% en indice de deuda global de
Bloomberg.

Los fondos de bonos corporativos en euros, los de high yield denominados en délares y los de
bonos globales flexibles en la divisa comunitaria han sido los que han experimentado mayores
reembolsos netos en el trimestre, desde los 6.687 millones de los primeros a los 4.939
millones y 4.150 millones de los otros dos, respectivamente.

Productos como el Pimco GIS Global Investment Grade Credit Fund, de la reconocida gestora
especializada Pimco (perteneciente a la aseguradora Allianz), que con 13.184 millones de
dolares es uno de los vehiculos de inversion de deuda global mas grandes por volumen
patrimonial, es el que ha sufrido mayores reembolsos netos en el afo, con salidas de 2.117
millones de euros. Le sigue el fondo de AllianceBernstein AB - American Income Portfolio, otro
de los gigantes de su categoria, la renta fija flexible en délares, con casi 18.000 millones de
dolares de patrimonio, ha visto salir 1.911 millones, segun los datos de Morningstar. Ni
siquiera el componente verde frena a los inversores de sacar su dinero de los fondos
conservadores, ya que el iShares Green Bond Index Fund es el tercer fondo de deuda con
mayores salidas de dinero, con reembolsos de 1.788 millones de euros.

Probablemente estos reembolsos se van a profundizar en los proximos meses a medida que la
presién para un incremento mas rapido de los tipos de interés se acentla, ante las
crecientes tensiones inflacionistas, teniendo en cuenta que los fondos mas grandes por
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patrimonio tienen menos flexibilidad a la hora de realizar movimientos en las carteras.
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Cargos locales de IU, Podemos y 'comunes’ exigen mas
capacidad de gestion de los ayuntamientos en los fondos
europeos

original

Cargos locales de IU, Podemos y 'comunes' exigen mas capacidad de gestion de los ayuntamientos en
los fondos europeos
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Proyecto Lean, mediante el que se llevé a cabo la con

ectividad con la Espaiia rural a través del autoabastecimiento solar y eélico (Matanza de Soria). ceLinex

Cellnex alcanzara
un consumo energetico
100% verde para 2025

La operadora
ha finalizado
el primer

afno del Plan
Director de ESG
2021-2025

con un 97%

de las acciones
planificadas

Ana Delgado MADRID

ellnex ha reforzado su compromiso con

la lucha contra el cambio climatico, de

tal manera que alcanzard el suministro
de 100% electricidad renovable para 2025 en
toda la organizacién, y reducira las emisiones
de alcance 1y 2 de Gases de Efecto Invernade-
ro (GEI), asi como alcance 3 de las fuentes de
energia procedentes de combustibles f6siles
en un 70% para 2030.

Al mismo tiempo, reducird en un 21% las
emisiones de alcance 3 generadas por la com-
pra de bienes y servicios y las emisiones de
GEI de los bienes de capital para 2025, segtin
los objetivos especificos de reduccién de emi-
siones validados por la iniciativa Science Based
Targets (SBT1) alineados con un escenario de
limitar el calentamiento a 1,5°C.

Estos objetivos son el primer pilar marcado
en la definicién de la estrategia Net Zero de
Cellnex, principal operador europeo de infraes-
tructuras de telecomunicaciones inaldimbricas,
que permitir4 a la compaiiia alcanzar los com-
promisos del Acuerdo de Paris con el que redu-
cird sus emisiones en un 50% para 2030 y lo-
grar la neutralidad climética para 2050.

La estrategia de Cellnex en este ambito se
formaliza en el Plan Director ESG, en el que se
integran todas las iniciativas éticas, ambienta-
les y sociales, y se establecen compromisos
acordes con los estandares internacionalmente
como son los Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble (ODS) del Pacto Mundial de las Naciones
Unidas. La empresa se adhiri6 al mismo en
2015 asumiendo sus principios como una parte

integral de su programa de ESG.

Ademas, la compaiiia se ha alineado con el
pensamiento Growing Together para definir su
linea de accién, que implica a todos los profe-
sionales de la compaiiia para lograr los ODS
de la Agenda 2030.

En este sentido, las politicas no solo de re-
duccién de huella de carbono y relacionadas
con el medio ambiente, sino también las de
responsabilidad social y de buen gobierno son
consideradas imprescindibles para cualquier
proyecto con visién de futuro. Una cuestion
de la que Cellnex es muy consciente.

Asf, su directora de Sostenibilidad y de la
Fundacién Cellnex, Angels Ucero, incide en la
importancia de realizar “un cambio de menta-
lidad”, para cuidar el planeta en el que vivimos,
“que nos pertenece a todos por igual”. “Nues-
tro Plan Director de ESG”, sefiala, “es uno de
los pilares fundamentales de la estrategia cor-
porativa que involucra a todas las dreas y a to-
dos los profesionales de Cellnex”. Es por ello
que “esta estrategia es mucho mas que una de-
claracién de principios, buenas intenciones o
simples casillas de verificacién”. Los compro-
misos que se asumen, detalla Ucero, se hacen
“desde el conocimiento y el anclaje de los valo-
res que buscamos defender”.

Plan Director ESG 2021-2025

El desempefio en este primer afio del Plan Di-
rector ESG ha sido de un 97% de avance en la
planificacién y un 91% en la implementacién
de las acciones definidas para 2021. El nuevo

Plan, tras la conclusién del anterior (2016~
2020), gira en torno a cinco ejes principales, y
uno transversal dedicado a transmitir y comu-
nicar los compromisos adquiridos, con un mis-
mo objetivo: impulsar la conectividad de las te-
lecomunicaciones entre los territorios, con una
cultura comuin e inclusiva a través de 92 accio-
nes alineadas con los ODS.

Los buenos resultados obtenidos en el alti-
mo afio ponen en valor este compromiso con la
sostenibilidad. Y es que Cellnex mantiene una
mejora constante en las calificaciones obteni-
das en los indices de sostenibilidad, colociando-
se, en el caso de Sustainalytics-ESG Risk Ra-
ting como una de las empresas con menor ries-
g0 ESG del mundo en
su sector.

Ademés, la organi-
zacién sin 4nimo de
lucro CDP reconocié

ala compafiia como La compafiia
Supplier Engagement se ha alineado
Leader 2021, siendo

p con el
una de las organiza- .
ciones que mas desta- pen:?amle_ntu
c6 en este indice entre Growing
las 518 compaiifas pre- Together’

sentes. Un galardon

que pone en valor su compromiso con la eva-
luacién y mitigacion del riesgo climético den-
tro de la cadena de suministro. A esta distin-
cidn se suma el reconocimiento, por tercer afio
consecutivo, de ser parte del grupo de empre-
sas que conforman la lista A de Cambio Clima-
tico de CDP.

Asimismo, en la valoracién de 2021 de MSCI
ESG, Cellnex ha obtenido la maxima califica-
cién en la dimensién ambiental y ha sido reco-
nocida como una de las compaiiias lideres del
sector en materia de gobierno corporativo.

Por otro lado, bajo su politica de Equidad, Di-
versidad e Inclusién (EDI), la compafiia se ad-
hirié al Target Gender Equality, un programa
acelerador de empresas asociadas al Pacto
Mundial de las Naciones Unidas para profundi-
zar en la implementacién de los Principios para
el Empoderamiento de las Mujeres (WEP).
Ademas, ha sido incluida por primer afio en el
indice de diversidad e igualdad de Bloomberg.

Producido por EcoBrands
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Espaina aflora como el tercer pais del mundo en sostenibilidad

Se situa solo por detras de Francia y Suiza, y delante de Alemania e ltalia Un informe de
Diligent y Esade ha analizado 4.800 compaiias de 50 paises La muestra del mercado espaiol
incluye a 107 empresas

original

)

Varios aficionados animan a Espafia durante el Mundial de 2006, en la madrilefia plaza de Colon. Foto: Guillermo

Rodriguez.

La sostenibilidad marca el paso entre las empresas espafolas. El aluvién regulatorio
procedente de Bruselas (que ha sacado adelante la taxonomia para las actividades verdes y
ampliado el universo de empresas que deben reportar datos extrafinancieros) no ha hecho sino
acelerar un proceso que ya estaba en marcha. Y un estudio elaborado por el proveedor de
servicios de gobernanza Diligent en colaboracién con el Centro de Gobierno Corporativo de
Esade, que ve la luz este miércoles, concluye que las compaiias espanolas estan haciendo
un buen trabajo. Consulte mas articulos en elEconomista Inversion sostenible y ESG, el portal
verde de elEconomista.

El informe Consejos de Administracion E&S Friendly (en alusién a los érganos de
administracion comprometidos con las cuestiones ambientales y sociales) compara el
desempefo en esta materia de mas de 4.800 empresas de 50 paises (de América del Norte,
Europa, Asia y Oceania) con la composiciéon de sus consejos. Y Espafia aparece en una
posicién aventajada.

Los autores del informe han calculado una puntuacion ESG (acréonimo anglosajén que alude a
las cuestiones ambientales, sociales y de buen gobierno) para cada pais, analizando sus
compafias, y Espaia se situa en tercer lugar, por detras solamente de Francia y Suiza.
Obtiene una puntuacion media de 64,35 puntos sobre 100, que es el promedio obtenido en
este andlisis por las 107 empresas espafiolas evaluadas.

Este ranking, que encabezan Francia, Suiza y Espafia, no recoge la totalidad de los 50
paises incluidos en el estudio, sino solo los 12 en los que se analiz6 un mayor ndmero de
companias, que representan el 90% de la muestra analizada, seguin aclara Paula M. Infantes,
investigadora en el Esade Center for Corporate Governance y una de las autoras de la
investigacién.

Los consejos de adminstracion mas eficientes en ESG son los méas diversos; y la diversidad
en género es mas relevante que la de edad u origen

Si, mas alla de esa nota media en ESG, desgranamos las patas del acronimo ESG, Espafna
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se coloca, de acuerdo con este documento, la segunda en la S (cuestiones sociales), solo
por detras de Francia, y la tercera en la E (ambientales), superada Unicamente por Francia y
Japon.

El analisis elaborado por Diligent y Esade se centra en cémo influye la composicion de los
consejos de administracion en un mejor o peor desempeno de las empresas en ESG. Las
compafias que mejor puntdan en sostenibilidad son aquellas que cuentan con érganos de
administracion diversos en género, nacionalidad, edad y conocimientos; pero es el género
"la variable que tiene un mayor impacto en el desempefio ambiental y social", afirma el
estudio. Ya un informe reciente de Diligent Institute ponia de relieve "que las consejeras
aportan diversos conjuntos de habilidades al consejo, ya que tienen el doble de probabilidad
de contar con experiencia en sostenibilidad en comparacién con sus homélogos masculinos”.

En el caso de Espana, "en el conjunto de las empresas del Ibex 35 se observa una gran
representacion femenina en las comisiones de Sostenibilidad y que muchas de estas
comisiones estan presididas por una mujer’, se destaca en el estudio que hoy ve la luz.

Los autores del informe también sefialan que algunas cuestiones todavia precisan aclararse,
como si el ESG es un juego de mujeres o no: "jLas compafias que necesitan mejorar su
expertise en ESG vy, por tanto, su desemperno ESG, contratan a mas mujeres en sus consejos?
¢ 0 las compafhias que tienen mas mujeres en sus consejos tienen un mejor rendimiento
ESG?", se plantean.

Respecto a la diversidad de nacionalidades en el seno de los érganos de administracién, los
hallazgos de este estudio muestran coémo este factor presenta "una fuerte correlacion con la
eficacia del consejo”, impulsando que de éste nazcan "ideas innovadoras" y se reduzcan "los
riesgos asociados a elementos culturales estaticos". Aunque muchas empresas "todavia creen
que la diversidad de nacionalidad puede aumentar el tiempo empleado en la toma de
decisiones", los datos indican que es un factor positivo.

La diversidad de edad también tiene "un impacto positivo en la eficacia" de los consejos;
existen estudios que incluso plantean que podria ser mas importante que el género o la
nacionalidad. Por ejemplo, segin la encuesta anual a consejeros lanzada por PwC en 2017,
el 90% de los consejeros participantes concluyeron que la variedad de edades entre los
miembros de este érgano fomenta "la diversidad de pensamiento”, un porcentaje que supera
tanto a la diversidad de género como a la de raza.

Los expertos de Diligent y Esade ensalzan la figura del Consejero Independiente Coordinador
(CIC), que si esta asociado con una mejora del desempeno medioambiental y social.
Sorprendentemente, tener mas consejeros independientes no lo esta. "La respuesta es que
la figura del CIC puede reflejar mejor un mayor grado de independencia que tener muchos
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consejeros independientes”, explican.

Comisiones de sostenibilidad

De las mas de 4.800 empresas analizadas, solo un 12% cuenta con una comision de
Sostenibilidad, "con un alto grado de solapamiento” con la de Auditoria. "En general, contar
con una comision de Sostenibilidad es determinante para un mejor desemperfio ambiental y
social", defienden estos expertos.

La investigacién concluye, ademas, que los consejos de mayor tamario, tradicionalmente
asociados con una menor eficacia debido a los costes de coordinacién y comunicacion,
también se asocian con un mejor desempefio medioambiental y social, probablemente por
una razén tan sencilla como que, a mas miembros, mas probable es que ese 6rgano incorpore
a uno o mas expertos en ESG.

Relacionados
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La revolucion sostenible que puede salvar el futuro

Instituciones, personas y empresas afrontamos una década clave para transformar nuestra
economia, reducir nuestro impacto en el medioambiente y dejar una huella positiva en la
sociedad. La revolucion sostenible en la que estamos inmersos exige el compromiso urgente
de los agentes sociales pues solo de ese modo sera posible afrontar un futuro préspero con
garantias.

Marcas N - original

Instituciones, personas y empresas afrontamos una década clave para transformar nuestra
economia, reducir nuestro impacto en el medioambiente y dejar una huella positiva en la
sociedad. La revolucion sostenible en la que estamos inmersos exige el compromiso urgente
de los agentes sociales pues s6lo de ese modo sera posible afrontar un futuro préspero con
garantias. En este contexto, Human Age Institute, la mayor plataforma de sostenibilidad con
acento en la S de Espafa, ha anunciado la puesta en marcha de su nueva estrategia:
Sostenibilidad con acento en la S.

Impulsada por ManpowerGroup en 2014, Human Age Institute quiere extender su contribucién
para resolver las diferencias sociales facilitando el acceso de miles de profesionales a
empleos sostenibles, diversos, inclusivos y de calidad en los préximos afos. Con ese objetivo,
y con el apoyo de mas de 1.000 empresas e instituciones, ha desarrollado cinco lineas de
accién que ayudaran a las organizaciones a avanzar en el desarrollo de su estrategia ESG y a
definir e implementar politicas claras en materia social.

Asi Empleo Sostenible, aborda areas como programas de upskilling, fomento de competencias
digitales, o herramientas de motivacion; Aprendizaje y Desarrollo, plantea propuestas en
materia de reskilling, liderazgo o formacion a lo largo de la vida; Diversidad e Inclusion, ofrece
recomendaciones en materia de diversidad de género, sexo y capacidades, y sugerencias de
procedimientos para la gestién del Talento; Bienestar y Equilibrio, por su parte, aborda los
retos que plantean los entornos hibridos y el trabajo en remoto, asi como el papel que han de
jugar las empresas como garantes del bienestar integral del empleado. Finalmente, el area
dedicada a Compromiso Social analiza las distintas formas en que cada organizacion puede
contribuir a generar valor compartido con la sociedad, desde el voluntariado corporativo a las
iniciativas filantrépicas.

Son cinco caminos para ayudar a las empresas a abordar sus retos diarios. Cinco formas de
construir un futuro mas equitativo, inclusivo, diverso y sostenible para todos. Human Age
Institute quiere ayudar a las empresas a incorporar el criterio S-Social en sus estrategias
corporativas y reducir las desigualdades sociales a través de la accion coordinada entre
empresas y alianzas, dejando una huella positiva en miles de personas en Espafa.

Afrontamos una década clave para nuestra economia y sociedad, con grandes retos
medioambientales y, sobre todo, sociales, asegura Raul Grijalba, presidente de
ManpowerGroup y Human Age Institute. Tenemos que actuar de forma 4gil y decidida, en torno
al pilar S- Social de los criterios ESG, para asegurarnos asi un futuro sostenible. Human Age
Institute ha disefiado un cinco hojas de ruta detalladas para que las empresas avancen en sus
objetivos ESG vy, de esta forma, contribuyan a reducir las desigualdades a través del empleo.
Todas ellas ponen a las personas en el centro de la accién corporativa.

Para desarrollar esta estrategia pionera en nuestro pais, la mayor plataforma de Sostenibilidad
con acento en la S de Espafna cuenta con un comité de expertos de reconocido prestigio en
sus respectivas areas. Un equipo de élite que encabeza las distintas lineas de actuacién y que
desarrollara las guias que permitan a las organizaciones pasar a la accion: Elsa Punset,
experta en inteligencia emocional, escritora y fil6sofa, sera la responsable de Bienestar y
equilibrio; Silvia Leal, experta en tecnologia y tendencias del futuro, estara al frente de Empleo
Sostenible; Juan Carlos Cubeiro, experto en liderazgo y transformacion, liderara el area de
Aprendizaje y Desarrollo; Federico Buyolo, experto en innovacion cultural y social y en Agenda
2030, sera el mentor del area de Compromiso Social y Mercé Brey, experta en diversidad y
liderazgo, ahondara en el area de Diversidad e Inclusion.
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Human Age Institute nacié en 2014 como la mayor iniciativa de Talento en Espafna. En sus
casi nueve anos de trayectoria, la iniciativa ha impulsado la empleabilidad de cerca de 21.000
profesionales y ha sumado el apoyo de mas de 1.000 compariias de todos los sectores y
relevantes instituciones.

Tras el impacto de la pandemia provocada por el Covid-19, Human Age Institute ha querido
redoblar su apuesta por las personas con una estrategia centrada en fomentar politicas
sociales de calado. La iniciativa busca asi ampliar su alcance e involucrar a mas
organizaciones en el reto compartido de reducir las desigualdades sociales a través del
empleo. Lo hace con el apoyo de su matriz, ManpowerGroup, compafia lider en estrategia de
Talento que gracias a sus mas de 70 anos de experiencia y a su profundo conocimiento sobre
las tendencias del futuro del empleo ofrece un conocimiento clave para desarrollar estrategias
solidas para la sostenibilidad de las companias.

Partimos de una base excepcional, pero debemos ser ambiciosos y redoblar nuestros
esfuerzos, afade Grijalba. Queremos liderar un cambio real que contribuya al empleo
sostenible, inclusivo, de calidad y diverso. Con este nuevo impulso que tomamos y gracias a
las exhaustivas hojas de ruta que hemos disefiado, confiamos en dotar a las organizaciones
de herramientas que les permitiran crecer como corporaciones y dejar su huella positiva.
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Las pensiones escalan un 6,5%
en abril, hasta los 10.800 millones

SEGURIDAD SOCIAL/ | a subida del gasto en pensiones y su previsible revalorizacion, con un sobrecoste
de 12.600 millones, tensan las cuentas del sisterma amenazado por la jubilacidn de los ‘baby boomers:

Pablo Cerezal. Madrid

“En economia, las cosas tar-
dan mads en suceder de lo que
piensas, y luego suceden mas
rapido de lo que pensabas”.
Esta cita del economista Rudi
Dornbusch explicaala perfec-
ciénlo que sucede con el siste-
ma de pensiones. Después de
varios afios de debate en torno
a la posibilidad (e incluso la
conveniencia) de actualizar
las pensiones con el IPC y aca-
bar con los elementos de co-
rreccién del déficit del sistema
de la Seguridad Social sin te-
ner un recambio a mano, el
sistema amenaza con saltar
por los aires como fruto de la
escalada de la inflacién tanto
el afio anterior como el actual
ejercicio y de la inminente ju-
bilacion de los baby boomers a
partir de 2023. Todo ello pue-
de hacer que el gasto en pen-
siones, ya muy acelerado, se
desboque en los préoximos
mesesy lohagaenun momen-
to en el que el mercado laboral
apenas tiene margen para se-
guir avanzando al ritmo ante-
rior, lo que tensionara enor-
memente las cuentas de la Se-
guridad Social.

El gasto en pensiones con-
tributivas se acelera en abril
hasta los 10.798,1 millones de
euros, un 6,5% mas que en el
mismo periodo del afio pasa-
do, lo que supone el mayor in-
cremento desde el afio 2008.
Este aumento es el resultado
de tres factores. En primer lu-
gar, la actualizacion de las
pensiones con la inflacion
media el afio pasado hasta
noviembre, que ha provoca-
do un incremento del 2,5%, a
lo que se suma también el in-
cremento en el namero de
pensionistas (que aporta un
punto adicional) y el efecto
sustitucion, que suma el resto
del crecimiento. Este efecto
sustitucion, que se ha intensi-
ficado a raiz del coronavirus,
consiste en el incremento de
la pension media que se pro-
duce por el fallecimiento de
los pensionistas mas mayo-
res, con una pension media
mas baja, y la entrada de nue-
vos jubilados al sistema, con
una pension media sustan-
cialmente més elevada. De
hecho, la pension media de
los nuevos pensionistas en
marzo es de 1.436,2 euros al
mes, un 32,1% por encima de
la media, y la pension de jubi-

LAS PENSIONES, A PUNTO DE DESBOCARSE

Gasto mensual en pensiones contributivas en diciembre de cada afio.

En millones de euros.

* Abril

** Estimacion en caso de revalorizacion con el IPC
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Expansion

Fuente: Ministerio de Seguridad Social

que significa que hay mas personas
cobrando del sistema que aportando a
€él. Y muy cerca se sittian también
Badajoz, Lugo, Leény Zamora.Y ya
atendiendo a comunidades auténomas
completas, Asturias es la primera del
ranking, con 1,23 trabajadores por
pension, seguida de Galicia (1,34).
Asturias tiene ademas el agravante de
que la pension media (1276,5 euros al
mes) es la mas elevada de Espafia
fuera del Pais Vasco, debido a las
elevadas prestaciones a las que ha
dado derecho la mineria, cuando los
salarios actuales son relativamente
mas bajos, lo que agrava el

Asturias, Galicia y Pais Vasco, en situacion critica

El sistema de pensiones espafiol tiene
dos grandes problemas de cara a su
sostenibilidad: el desequilibrio entre
cotizantes y jubilados y la generosidad
de las pensiones, entre las mas
elevadas de la OCDE en relacién a los
salarios. Los expertos recomiendan
mantener una tasa de 2,1 cotizantes
para sostener a cada jubilado, y Esparia
actualmente esta por debajo de esta
cifra, en 1,99 cotizantes por cada
pension (incluyendo también
pensiones de viudedad, incapacidad,
etc). Sin embargo, hay zonas donde esa
relacién es mas critica. Es el caso de
Orense, donde esta ratio cae a 0,96, lo

desequilibrio. También Pais Vasco
presenta una situacién muy
comprometida, debido a que cuenta
con 1,72 cotizantes por pensionista
pero dispone de unas plantillas muy
envejecidas y, ademas, sus pensiones
son las mas elevadas de Esparia
(1348,3 en promedio en las tres
provincias). De las 50 provincias
espafiolas, apenas 10 presentan una
relacién saludable entre cotizantes y
pensionistas, con Almeria a la cabeza
(2,83 cotizantes por pension), seguida
de Madrid (2,81), Caceres (2,61),
Huelva (2,53), Murcia (2,44) y Canarias
(2,41 en ambas provincias).

laci6n inicial es todavia mas
elevada, ya que se sitia en
1.534,7 euros al mes.

Presién al sistema

Todo ello supone una norme
presion para el sistema de la
Seguridad Social, ya que a la
subida del coste de las pensio-
nes este afio hay que sumar el
muy probable efecto de la re-
valorizacion con el IPC en las
cuentas del sistema. El Banco
de Espana alerto6 reciente-
mente de que mantener lavin-
culacién de las néminas de las
pensiones con una inflacion
que prevé en el 7,5% de media
este afio en puede suponer un
sobrecoste de més 12.600 mi-

llones el préximo ejercicio.
Con ello, la ndmina mensual
de las pensiones escalaria en
diciembre de 2023 al entorno
de los 12.240 millones de eu-
ros. De esta forma, el sobre-
coste de la revalorizacion de
las pensiones con el IPC ese
ejercicio superaria la suma de
los cinco afios anteriores.

Por su parte, la Fundaciéon
de Estudios de Economia
aplicada calcula que, mas alla

La revalorizacion

de las pensiones con
el IPC puede costar
mas que en la suma
de los 5 aiios previos

del aumento del coste en el
proéximo ejercicio, lo preocu-
pante de este incremento es
que sirve de base para el cal-
culo de las proximas néminas
de las pensiones en el futuro.
Y, por ello, revalorizar las
pensiones con el IPC enquis-
taria el gasto de la Seguridad
Social en el entorno del 14%
del PIB, una cifra inasumible
a medio plazo. Por otra parte,
hay que tener en cuenta que
esta previsible subida del gas-
to en pensiones (el Gobierno
ya ha anunciado que manten-
dra “indefinidamente” el po-
der adquisitivo de los pensio-
nistas, si bien es posible que
Bruselas o una posible subida

de la escalada de la prima de
riesgo les impidan hacerlo)
tiene lugar en medio de un
contexto muy complicado.
Por un lado, el mercado labo-
ral esta perdiendo la traccion
de los meses anteriores, como
resultado de la desacelera-
cién econdémica, agravada por
la guerra en Ucraniay la esca-
lada de los precios, y del he-
cho de que Espafia estd cada
vez mas cerca de recuperar el
PIB previo ala crisis del coro-
navirus, lo que supone un las-
tre para el crecimiento poten-
cial. Ademas, la inminente ju-
bilacion de los baby boomers
agravara el desequilibrio en-
tre cotizantes y pensionistas.
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De Cos pide vincular al IPC solo alos
pensionistas con las pagas mas bajas

El gobernador asegura que un pacto de rentas “minimizaria costes” ante la crisis

J.M.A./ A.B. MADRID.

El gobernador del Banco de Espa-
fia (BAE), Pablo Hernandez de Cos,
aboga por incluir a las rentas puibli-
cas de los pensionistas en el gran
pacto de rentas que se esté plan-
teando a empresas y sindicatos en
Espafia. De Cos explic6 que, para
aliviar la presién que la subida de
los precios de consumo supone pa-
ra las rentas mas bajas, se podria
pensar en “permitir la indexacién
(al IPC) de las pensiones minimas,
pero quiza no las del resto”.

Seguin expuso, las pensiones mas
altas deberian incorporarse “a ese
reparto de la pérdida de renta que
supone el incremento de los pre-
cios energéticos”. “Esta podria ser
una idea para tratar de no dejar des-
protegidos a los colectivos mas vul-
nerables, en este caso a los colecti-
vos mds vulnerables entre los que
se encuentran algunos de los pen-
sionistas”, afiadio.

A su juicio, un pacto de modera-
cién de rentas debe incluir la des-
vinculacién del IPC no solo de los
salarios del sector privado, sino tam-
bién de partidas de gasto publico
como son las pensiones. Y es que,
segun los célculos del Banco de Es-
paiia, revalorizar todas las pensio-
nes con la inflacién media entre no-
viembre de 2021y el préximo no-
viembre de 2022 supondria un cos-
te extra de 1.800 millones de euros
por cada punto adicional. Proyec-
tando un IPC promedio del 75% en
este periodo, el gasto se irfa a unos
13.500 millones de euros.

Minimizar el impacto

El gobernador destacé ayer que un
pacto de rentas entre trabajadores
y empresarios permitiria “minimi-
zar” la persistencia y los costes del
actual shock inflacionista y ha abo-
gado por evitar férmulas de indi-
ciacién automatica de los salarios a
la inflacién pasada o de clausulas
de salvaguardia.

Durante su participacién en Se-
villa en una conferencia bajo el mar-
co del 50 aniversario de la Facultad
de Ciencias Econdémicas y Empre-
sariales de la Universidad hispalen-
se, De Cos manifestd la necesidad
de lograr el desbloqueo del pacto
de rentas con el didlogo social para
evitar que la inflacién contintie su
senda de incrementos y aumentos
de costes.

Para el gobernador del Banco de
Espafia, “la informacién que dispo-
nemos sugiere que este reparto de
costes entre empresas y trabajado-
res se estaria produciendo ya de for-
ma ticita”, asegurd durante el acto.

“Una segunda consideracién a la

El gobernador del Banco de Espafia, Pablo Hernandez de Cos. ere

De Cos remarca que
las repercusiones
econémicas de la
guerra en Ucrania
“son muy inciertas”

hora de determinar las caracteris-
ticas concretas del pacto de rentas
ha de atender al impacto asimétri-
co de las perturbaciones actuales
entre trabajadores, empresas y sec-
tores”, apuntd el gobernador, inci-
diendo en que “también seria de-
seable que se evitaran férmulas de
indiciacién automatica de los sala-

rios a la inflacién pasada o de clau-
sulas de salvaguardia”.

La preocupacién de De Cos pa-
sa ahora por las repercusiones fu-
turas de la guerra sobre la econo-
mia espafiola, de las que dice “son
muy inciertas” ya que han estado
condicionadas desde la mitad de
2021 por “sorpresas alcistas”, que
han terminado por alterar el con-
torno econémico y comportara con-
secuencias adversas en los proxi-
mos trimestres sobre la actividad
econdmicay las presiones inflacio-
nistas a través de diversos canales,
destacando como canal mas impor-
tante el que discurre a través de los
mercados de materias primas. Tam-
bién apunté en direccién a la inten-

Accién europea
conjunta, la via
“mas eficaz"”

A juicio del gobernador, “la ac-
cién conjunta europea vuelve
a ser la via mas eficaz, ideal-
mente a través de la mutuali-
zacion de recursos presupues-
tarios, para facilitar la finan-
ciacion del aumento
resultante del gasto publico.
Esta respuesta comun deberia
evitar un deterioro persistente
de las perspectivas econémi-
cas, eliminando, en paralelo,
una nueva fuente potencial de
fragmentacién financiera en
Europa”. Ademas, remarca la
necesidad de la UE de ser un
actor relevante en el mundo

sidad de las presiones inflacionis-
tas que “reflejan la confluencia de
diversos factores de demanda y ofer-
ta”, destacando, entre los factores
de oferta “el encarecimiento de la
energiay las alteraciones en las ca-
denas globales de suministros”.

La invasion de Ucrania repercu-
tird sobre la economia espafiola a
través del canal comerecial, cuyo im-
pacto directo se presume modera-
do, ya que los flujos bilaterales con
los paises en guerra son relativa-
mente reducidos.

Previsiones alteradas

Las tltimas previsiones del Banco
de Espaiia corroboran que la dina-
mica de recuperacién paulatina de
la actividad se vio alterada por la in-
vasion de Ucrania, que provocd una
revision a la baja de las previsiones
de crecimiento del PIB y al alza de
lainflacién con respecto al anterior
ejercicio de previsién, de diciem-
bre de 2021.

En cuanto a las previsiones de la
evolucién de la inflacién, se espera
que las presiones alcistas del com-
ponente energético alcancen su ni-
vel maximo en el segundo trimes-
tre del afio, para desacelerarse pos-
teriormente.

Las presiones inflacionistas se ve-
ran amortiguadas parcialmente por
las medidas contenidas en el Plan
Nacional de respuesta a las conse-
cuencias econdmicas y sociales de
la guerra en Ucrania.

Ademas, estas previsiones no in-
cluyen todavia las modificaciones
de los precios del mercado ener-
gético negociadas durante el dia
de ayer en el seno de la Uni6én Eu-
ropea.
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Los sacrificios que reclama el Banco de Espaiia a
empresas, hogares y Estado para evitar un caos
inflacionista
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El gobernador del Banco de Espafia, Pablo Hernandez de Cos. JMCadenas EXPANSION

El gobernador del Banco de Espaiia, Pablo Hernandez de Cos, insta a alcanzar un
pacto de rentas para impedir que la espiral de los precios reste 18.000 millones de
PIB de aqui a 2024 y sugiere que las pensiones deberian participar en el reparto de
los costes de la crisis.

El gobernador del Banco de Espafia, Pablo Hernandez de Cos, que desde su llegada
a la entidad supervisora ha actuado como una suerte de conciencia critica en
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Subidas en las criptomonedas tras la venta de twitter

Las subidas experimentadas en las ultimas horas han llegado gracias a las expectativas que
hay en el mercado tras confirmarse la compra de Elon Musk de Twitter y las politicas que
puede implementar en Twitter, tras la operacion. Hay quien sugiere que Twitter podria ahora
podria adentrarse aun mas en este mundo gracias al interés que tiene el CEO de Tesla en las
criptomonedas.

original

Las subidas experimentadas en las ultimas horas han llegado gracias a las expectativas que
hay en el mercado tras confirmarse la compra de Elon Musk de Twitter y las politicas que
puede implementar en Twitter, tras la operacion. Hay quien sugiere que Twitter podria ahora
podria adentrarse alin mas en este mundo gracias al interés que tiene el CEO de Tesla en las
criptomonedas.

Bitcoin vuelve a recuperar los 40.000 délares debido a este motivo, mientras que ethereum
ronda durante toda la jornada los 3.000 délares. Aunque la que mas ha llegado a dispararse
ha sido dogecoin, la criptomeme favorita de Musk, que llegé a dispararse anoche un 26% y
hoy ha llegado a subir més del 30%.

Por cierto que las cuentas de bitcoin que poseen entre 100 y 10.000 monedas han aumentado
sus tenencias de activos digitales en las Ultimas dos semanas. Segun los datos de la cadena
de Santiment, las direcciones mencionadas, que incluyen a los institucionales, han comprado
mas de 18.000 bitcoin desde abril. La actividad de la red de la cripto se ha mantenido en el
lado inferior por la caida de su precio.

Por su parte, la Fundacién Ethereum, que gestiona la financiacién para el desarrollo de la
cadena de bloques Ethereum, ha anunciado sus Ultimas participaciones, que ahora incluyen un
19% de activos tradicionales, fuera del mundo de las criptomonedas. SUBIR SINTO

El que también se ha pronunciado es el director ejecutivo de MicroStrategy, que ha dicho en
una carta a los accionistas que acompafa al informe anual de la empresa que una estrategia
innovadora para comprar y mantener bitcoin proporcionara al proveedor de software un futuro
brillante en los préximos afos.

Por el contrario, Fabio Panetta, miembro del consejo del BCE, ha arremetido en un discurso
contra las criptomonedas por aumentar el riesgo de inestabilidad financiera y ha comparado el
auge del bitcoin y ethereum con el mercado hipotecario de alto riesgo que ha condujo, dice, a
la crisis financiera de 2008.

Y por ultimo, el Banco de Espana ha alertado de que el crecimiento exponencial de la
negociacion de cripto activos y el hecho de que no cuentan con respaldo de activos
financieros tradicionales concentren mas del 80% del valor de mercado de estos instrumentos
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presenta un riesgo creciente para la estabilidad financiera.

Asi lo pone de manifiesto en un capitulo especial sobre criptoactivos que se incluira en el
proximo Informe de Estabilidad Financiera, en el que pone de manifiesto que Espafna ha sido
durante 2021 la quinta economia por volumen de transacciones de criptoactivos en Europa,
con el 4,8% del PIB, solo por detras de Reino Unido, Francia, Alemania y paises Bajos,
siendo esta region la principal receptora a escala global.
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De Cos urge a empresas, hogares y Estado
ajustes para evitar un caos inflacionista

crisis/ El gobernador del Banco de Espafiainsta a alcanzar un pacto de rentas para impedir que la espiral de los precios reste
18.000 millones de PIB de aquia 2024 y sugiere que las pensiones deberfan participar en el reparto de los costes de la crisis.

J.Diaz. Madrid
El gobernador del Banco de
Espana, Pablo Hernandez de
Cos, que desde su llegada a la
entidad supervisora ha actua-
do como una suerte de con-
ciencia critica en materia de
politica econdmica, lleva me-
ses reclamando un pacto de
rentas que evite que la econo-
mia espariola se vea engullida
por el ciclon inflacionista, que
la guerra en Ucrania ha inten-
sificado. “La agresi6n a Ucra-
nia ha alterado el entorno
econdmico y representa, en
un momento en el que la re-
cuperacion tras la pandemia
estd incompleta, una nueva
perturbacion que, cabe antici-
par, comportara consecuen-
cias adversas en los proximos
trimestres sobre la actividad
econdmica y las presiones in-
flacionistas”, advirti6 ayer el
gobernador en una interven-
cion en Sevilla dedicada ex-
presamente a este asunto bajo
el titulo Un pacto de rentas en
Esparfia, por qué y para qué.
Un impacto negativo que, si
no se toman medidas, el su-
pervisor cuantificaen 1,5 pun-
tos de PIB en el horizonte de
2024 por sus efectos sobre ac-
tividad y empleo; esto es, una
merma acumulada de unos
18.000 millones.

En este contexto, en el que
el Banco de Espana recort6 a
principios de mes en nueve
décimas su prevision de PIB
para este afio, hasta el 4,5%, y
elevo la de inflacién media
hasta el 7,5%, una cota no vis-
ta en décadas, De Cos urgié
ayer a empresas y hogares,
“pero también a Administra-
ciones Publicas”, a que “inte-
rioricen” la pérdida de renta
que los desorbitados costes
energéticos suponen para la
economia espafola y acuer-
den un reparto de los sacrifi-
cios “con el fin de evitar que se
desencadene una realimenta-
cién de incrementos de pre-
ciosy costes”. Sunuevallama-
da de atencion se produce en
medio del silencio y la inac-
cién de quien prometié im-
pulsar ese pacto de rentas en
el marco del dialogo social. De
hecho, han transcurrido casi
dos meses desde que el presi-
dente del Gobierno, Pedro
Sanchez, anunci6 a bombo y
platillo en el Congreso, el 2 de
marzo, su intencién de pro-

mover un gran pacto con los
sindicatos y los empresarios
para evitar un caos inflacio-
nista. Y casi otro tanto desde
la primera y unica reunion,
celebrada el 7 de ese mes, en-
tre Gobierno y agentes socia-
les para tratar el asunto. Des-
de entonces, mutismo. “El
concepto de pacto de rentas
no esta ni se le espera, pero
fundamentalmente por in-
comparecencia de las partes”,
afirmo el lunes el lider de
CCOO, Unai Sordo. La propia
vicepresidenta segunda y mi-
nistra de Trabajo, Yolanda
Diaz, admiti6 ese dia que “no
se estd trabajando en un pacto
de rentas en Espafia”, acotan-
do las negociaciones entre
sindicatos y patronal a un po-
sible “acuerdo para la revalo-
rizacién delos salarios”.

Con este telén de fondo, el
gobernador del Banco de Es-
pafa insistié en la necesidad
de sellar “un pacto de rentas
como el que llevo propugnan-
do desde el pasado mes de oc-
tubre”. Un llamamiento que
hasta la fecha ha sido como
predicar en el desierto, pero
de cuya adopcién dependera
“en gran medida la evolucion
de nuestra economia en los
proximos afios”. De Cos no
oculta que con ese acuerdo
“todos han de asumir una pér-
dida a corto plazo”, pero ase-
gura que “todos acabaran ga-
nando amedio plazo”.

En el marco de este pacto
quejuzgaindispensable, el go-
bernador del Banco de Espa-
fia pide un reparto equitativo
de los costes de la crisis entre
empresas y hogares. De Cos
advierte al tejido empresarial
de que intentar mantener “in-
tactos” su margenes podria
conducir a una menor de-
manda de sus productos ante
la pérdida de poder adquisiti-
vo de las familias, mientras
que, en el caso de los hogares,
avisa de que la pretension de
preservar el pleno poder de
compra de los trabajadores
(esto es, ligar los salarios al
IPC) erosionaria la capacidad
de las empresas para generar
recursos e invertiry amenaza-
ria “su propia supervivencia”.
Esto traeria a su vez “pérdidas
de empleo y de bienestar”. De
momento, la subida salarial
pactada en convenio hasta
marzo se situd en el 2,4%,
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El gobernador del Banco de Espafia, Pablo Hernandez de Cos.

muy por debajo del IPC del
9,8% registrado ese mes, lo
que el supervisor interpreta
como una sefial de que “este
reparto de los costes entre
empresasy trabajadores se es-
taria produciendo ya de una
forma tacita”, ya que, a su vez,
las empresas solo han reper-
cutido parcialmente a sus pre-
cios el fuerte alza de los costes,
cargando la diferencia sobre
sus margenes.

De Cos enfatiza la impor-
tancia de rehuir los vinculos
automaticos entre salarios e
inflacién pasada asi como las
clausulas de salvaguardia para
reducir el riesgo de una espi-

|

ral entre sueldos y precios. No
solo es la linea més recta y pe-
ligrosa hacia los efectos de se-
gundaronda, sino que ademas
conllevaria “una pérdida de
competitividad exterior”
frente a los paises del euro,
maxime cuando la brecha de
precios entre Espafa y la eu-
rozonano haparado de crecer
en los tltimos meses, hasta al-
canzar los 2,4 puntos en mar-
z0 (IPC del 9,8% en Espaina
vs. el 7,4% de la zona euro).
Todo ello en el contexto de
que un mayor endurecimien-
to de la politica monetaria del
BCE, que ya ha comenzado,
resultaria fatal para una eco-

nomia tan endeudada como la
espafiola. El gobernador sefia-
la que si bien la mayoria de los
convenios rubricados hasta la
fechano contiene clatisulas de
garantia salarial, el porcentaje
delos quesilatienen casise ha
duplicado en los tltimos me-
ses, al pasar de un 17% a fina-
les de 2021 al 30% en marzo.
La tendencia al alza esta ahi, y
prueba de ello es que “cuando
se analizan los convenios que
tendran vigencia en 2023, este
porcentaje sube hasta casi el
50% del total”. Todo ello en
un contexto en el que los sin-
dicatos exigen la recupera-
cién de esas clatisulas enla ne-

Fuente: INE

& [Un pacto] en el que
todos acabaran ganando
amedio plazo, pero en el
que todos han de asumir
una pérdida a corto plazo”

& Hay que evitar

el uso generalizado de
clausulas de indexacién
automaticas en las
partidas de gasto publico”

# & L2 moderacion
salarial debe acompariarse
de compromisos explicitos
de moderacion de los
margenes empresariales

gociacion colectiva y advier-
ten de que “vamos a un proce-
so de conflictividad claraen el
pais” si la patronal no se avie-
ne a pactar subidas salariales.

Eso si, como contrapartida
a la moderacion salarial, De
Cos, que aboga por usar la in-
flacién subyacente como refe-
rencia para las mejoras de
sueldos en el marco de acuer-
dos plurianuales, pide “com-
promisos explicitos de mode-
racion de los margenes em-
presariales”, asi como meca-
nismos que permitan verificar
que esa contencién se cumple.

Pero no solo empresas y
trabajadores deben apretarse

«-- Volver al indice
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La inflacién frena
la construccion
de viviendas

La inflacién es como una
termita que corroe todo
el tejido econémico. La
Confederacién Nacional
de la Construccién alerté
ayer de que los precios
desbocados, con la
inflacién en el 9,8% en
marzoy los precios
industriales subiendo a
tasas récord del 46,6%,
han provocado ya la
paralizacién de entre el
30% y el 40% de la obras
residenciales en marcha.
No ha sido, ni ser3, el tinico
efecto del latigazo
inflacionista. La CNC
calcula que el 70% del
inicio de obra nueva se
retrasara en espera de
ver cémo evolucionan los
acontecimientos. La
escalada de los precios
energéticos y de las
materias primas estan

en el epicentro del parén,
al que se afiaden los
problemas de suministros
de materiales como el
acero, el aluminioy el
cementoy la falta de
mano de obra cualificada.

el cinturén. El pacto de rentas
que requiere la economia es-
pafiola para superar el shock
inflacionista “exige también
evitar el uso generalizado de
clausulas de indexacién auto-
maticas en las partidas de gas-
to publico”, en alusién a la re-
valorizacion de las pensiones
conel IPC. El propio Bancode
Espafa estimo el 5 de abril
que subir las pensiones con
una inflacién del 7% supon-
dria un sobrecoste de 12.600
millones en 2023, en una fac-
tura que no para de crecer
mes a mes (ver informacion
adjunta). Por eso, Hernandez
de Cos sugirié que las pensio-
nes deberian incorporarse al
pacto de rentas y asumir, es-
pecialmente las mas altas, su
parte en “la pérdida de renta
que es el incremento de los
precios energéticos”, aplican-
do “la indiciacion (al IPC) de
las pensiones minimas, pero
quiza no las del resto”. El go-
bernador confia en que la in-
flacion toque techo en el se-
gundo trimestre y a partir de
ahi se desacele, amortiguada
por el plan de respuesta a la
crisis del Gobierno, al que
ayer se sumo el pacto alcanza-
do por Espafa y Portugal con
Bruselas para topar el precio
del gas en 50 euros y que las
previsiones de inflacion del
Banco de Espafia no recogen.

Editorial / P4gina2
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El euro cae a minimos de cinco

anos con el ddlar disparado

MERCADO DE DIVISAS/ |.a mayor agresividad de la Fed y la incertidumbre derivada
de la guerra de Rusia fortalece a la moneda estadounidense frente al resto.

A. Stumpf. Madrid

La caida del euro se prolonga.
La moneda comunitaria per-
for6 ayer la barrera de los 1,07
délares para situarse en mini-
mos de cinco afios frente a la
divisa estadounidense, que se
mueve al alza como un cohete.

La divergente politica mo-
netaria entre la economia eu-
ropea y la de EEUU esta de-
tras de gran parte de este mo-
vimiento. Mientras la Reserva
Federal (Fed) ha eliminado
las compras de deuday se en-
camina hacia una serie de su-
bidas de tipos de 50 puntos
bésicos cada una —tras elevar
el precio del dinero en 25
puntos basicos en marzo- el
Banco Central Europeo
(BCE) finalizara en junio su
programa de compras y ain
debe decidir como y cuando
subiralos tipos.

En lo que va de afio, el euro
ha perdido méas de un 6% de
su valor frente al ddlar, una
correccion significativa te-
niendo en cuenta que se trata
de las dos monedas con ma-
yor adopcién internacional.
La tendencia bajista del euro,
sin embargo, acumula un re-
corrido mas largo que el visto
en2022.

La divisa Gnica toco su ma-
ximo a finales de mayo del pa-
sado afo, en los 1,22 ddlares.
Fue entonces cuando la Fed
comenzo a cambiar el tono y
el dolar inici6 el imparable ca-
mino al alza que continta a
dia de hoy. Desde entonces, la
caida del euro supera los dos
digitos hasta alcanzar practi-
camente un 13%.

Los expertos confian en
que esta tendencia se prolon-
gue y consideran que el euro
podria alcanzar la paridad
con el ddlar en los préximos
meses. Por el camino, eso si,

HACIA LA PARIDAD

Tipo de cambio euro-ddlar. En délares
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podria forzar al BCE a acele-
rar la normalizacién de sus
politicas, pues una moneda
débil supone importar infla-
cién, lo que afiade mas lefia al
fuego de la situacién actual.

“La Fed es el banco central
que puede liderar por presién
el cambio en la politica mone-
taria global e incluso redefinir
el concepto de ciclo de endu-
recimiento monetario”, sefia-
la Mazen Issa, estratega de di-
visas de TD Securities.

Elddlar es el rey

Pero el délar no sélo lo hace
bien frente al euro. La Fed es-
tad endureciendo su politica
monetaria mas rapido que ca-
si cualquier otro banco cen-
tral del mundo, lo que da alas
alosbilletes verdes.

La moneda estadouniden-
se se encuentra en maximos
dedos afios frente ala cestade
paises desarrollados, que in-

El euro pierde

casi un 13% desde
los maximos
marcados el pasado
afio frente al délar

Los expertos
prevén que el euro
busque la paridad
con el délar en los
proximos meses

cluye al euro, pero también
otras divisas como el yen o la
libra.

Frente a la moneda japone-
sa la fortaleza del ddlar tiene
pocos precedentes. En Japon,
donde el banco central no esta
endureciendo sus politicas, el
yen se ha depreciado mas de
un 11% en cuestion de dos me-
ses. Ahora cada ddlar se cam-

bia por 127 yenes y el tipo de
cambio entre la divisa esta-
dounidense y ladel pais nipén
marcaminimos de 2002.

Cuanto mas sube la infla-
cion a nivel global, mas ali-
mentan los inversores el valor
del délar, pues consideran
que la Fed esta decidida a fre-
nar la subida de precios caiga
quien caiga en la economia,
mientras otras autoridades
monetarias miran atn al cre-
cimiento econémico.

Junto con la politica mone-
taria como el principal motor
del mercado de divisas, el
miedo ha jugado también un
papel relevante en las alzas
del dolar. En un contexto de
incertidumbre por la guerra
de Rusia en Ucrania la mone-
da estadounidense havuelto a
erigirse como activo refugio
frente al resto de divisas y se
mantendra fuerte mientras se
prolongue lainvasion.
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EL CAPITAL RIESGO MOVERA EN 2025
300.000 MILLONES EN SECUNDARIOS

Las compraventas entre fondos se aceleran para ganar tiempo en las compafiias y ofrecer mayor liquidez

Rocio Casado MADRID.

El capital privado, no cotizado, es
por naturaleza iliquido, pero con el
acelerado desarrollo del mercado
secundario, uno de los segmentos
mas atractivos y con mayor creci-
miento del private equity, yalo es
mucho menos. Los fondos de con-
tinuacidn y secundarios se conso-
lidan en un momento en que los in-
versores institucionales (Limited
Partners o LPs) demandan liquidez
v las ventas se complican por la in-
vasién de Ucrania, la espiral infla-
cionistay el shock energético.

A dia de hoy, existe un mercado
secundario mucho mas activo y so-
fisticado pero donde apenas se tran-
sacciona un 2%. Dado el crecimien-
to del mercado primario, la previ-
sion es represente un 4% del total
de activos bajo gestion en el plazo
de tres o cinco afios, alcanzando un
volumen anual de hasta 300.000
millones de ddlares. Este nicho con-
traciclico ha brillado especialmen-
te en épocas de crisis con un doble
objetivo: recapitalizar las compa-
fifas participadas y facilitar, cuan-
do las transacciones se enfrian, so-
luciones de liquidez para los inver-
sores sustituyendo unos LPs por
otrosy facilitando la salida via fon-
dos de secundario. Sin olvidar las
oportunidades de compra de inver-
sores acuciados y/o con problemas
de liquidez a grandes descuentos.

Un mercado en auge

El mercado de secundarios de pri-
vate equity ha crecido y se ha sofis-
ticado enormemente por varios fac-
tores. “En primer lugar, el mayor
volumen captado via fondos prima-
rios en los mercados privados (so-
lo en 2021 se captaron cerca de 1,2
billones de délares, un 20% mas
que en 2020); una gestién mas ac-
tiva de las carteras por parte de los
inversores y la creciente populari-
dad de las transacciones lideradas
por los propios gestores (conocidas
en la jerga financiera como GP
Leads)”, explica Ricardo Mird-Que-
sada, socio responsable de Private
Equity de Arcano.

En este sentido, José Luis Moli-
na, managing partnery global CEO
de AltamarCAM Partners, matiza
que “a medida que el mercado se-
cundario ha ido creciendo también
se ha sofisticado con transacciones
de mayor valor agregado. Es el ca-
so de las citadas operaciones GP
Lead y transacciones de single as-
set deals, con las que se transfiere
una compafiia participada a un “fon-
do de continuacién” para, por un

Las transacciones son cada vez mas sofisticadas en Espafia

Natividad Sierra (Corpfin Capital). ce

ifiigo del Val (Allen & Overy). et

José Luis Molina (AltamarCAM). e

Ricardo Mir6-Quesada (Arcano). ee
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“Ahora, mas gue nunca, el capital
privade serd catalizador del cambio™
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DOS NUEVAS SOCIAS EN NAZCA:

NUEVO NUMERO
DE LA REVISTA

‘EL ECONOMISTA
CAPITAL PRIVADO'.
La publicacién
mensual analiza

la consolidacién
definitiva del mercado
de secundarios de
private equity en
Espafia. El numero
incluye también
entrevistas a la gestora
Nazca Capitaly a
Leadwind, el nuevo
fondo de 250 millones
gestionado por K Fund
y participado por

el ICO, Telefénica

y BBVA, andlisis la
inversion de impacto y
las perspectivas de la
actividad de opas,
entre otras tematicas.

lado, otorgar liquidez a los inverso-
g

res actuales, y, por otro, ampliar el

periodo de tenencia de activos “tro-

feo” que, con mas tiempo y capital,

generan retornos adicionales muy

atractivos”, afiade. Hace diez afios,

se solia acudir al mercado secun-
dario para vender y obtener liqui-
dez con grandes descuentos. Esa
era su funcién principal. Un inver-
sor en un fondo le vendia su posi-
cién a otro. Esta venta tradicional

Jorge Riopérez (KPMG). ee

Gonzalo Rivera (Alantra PE). ee

apenas supone ahora el 50% del
mercado. El global CEO de Altamar
recuerda que el 50% restante son
las citadas operaciones GP Lead, es
decir, soluciones de liquidez pro-
movidas por los propios gestores,
como las cerradas por Portobello,
MCH, Proa o Alantra, entre otras.
El mercado secundario global se ha
multiplicado por 10 durante la tl-
tima década. Su principal atracti-
vo, recuerda Molina, es que permi-
te crear una cartera de forma mu-
cho més rapida que los fondos de
primario y, sobre todo, ayuda a mi-
tigar la famosa curva Jota al redu-
cir los plazos de inversién. En con-
clusién, ponemos el dinero mas ré-
pido a trabajar y lo devolvemos an-
tes”, aflade Molina. Una opinién
compartida por Gonzalo Rivera,
CEO de Alantra. “Las ventajas son
claras: permite la salida a aquellos
inversores interesados en hacer li-
quida su inversién o de permanen-
cia a aquellos LPs que deseen con-
tinuar y, por otro, facilita tiempo
adicional para seguir apoyando a
las participadas en la ejecucion de
sus planes de negocio”, afiade. En
cualquier caso, la futura evolucién

y consolidacién del mercado secun-
dario en Espafia depender4, en gran
medida, de la capacidad de mante-
ner el crecimiento por parte de las
compaiifas de los portfolios. Las de-
sinversiones que estan por venir se-
ran, indudablemente, analizadas
desde una doble perspectiva: indus-
trial y financiera. Desde KPMG pre-
vén que en NUMErosos Casos se pre-
senten tesis de inversion atractivas
para realizar secundarios. “La con-
solidacion de la diversidad entre los
fondos por tamafio y su creciente
especializacién generaran un en-
torno muy propicio para este tipo
de operaciones”, explica Jorge Rio-
pérez, socio responsable de Corpo-
rate Finance de KPMG en Espafia.
“Aun hay espacio para nuevos vehi-
culos que faciliten la rotacién de los
activos dando entrada a nuevos in-
versores y/o permitiendo que quie-
nes quieran reinvertir aprovechen
el potencial upside de las compa-
fifas en cartera manteniendo la mis-
ma gestion”, aflade.

Otra tendencia imparable apun-
ta a que el capital privado esta re-
curriendo cada vez mas a las com-
praventas entre fondos, los llama-
dos secondary buyouts, en sus de-
sinversiones . “De esta forma, las
salidas se hacen con alta seguridad
de cierre para los vendedores a tra-
vés de mecanismos de hell or high
water e incluso reverse break up fees
y de forma casi totalmente limpia,
con seguros de manifestaciones y
garantias”, explica Tfiigo del Val, so-
cio responsable de M&A de Allen
& Overy. Ademas, los compradores
deben asegurar que tienen finan-
ciacién y/o equity suficiente para
que el vendedor se comprometa le-
galmente en la venta.

El porcentaje de desinversiones
via secondary buyouts en Espafia si-
gue siendo modesto (23% en los tres
primeros trimestres de 2021) fren-
te a Europa (40%), pero el incre-
mento es notorio, pasando del 13%
de media en 2015-2017 al 28% en
2018-2020”, explica Natividad Sie-
113, head of Investor Relations & ESG
de Corpfin Capital. En su track re-
cord destacan operaciones como
Palex, el grupo de equipamiento
hospitalario, donde Corpfiny Er-
gon, tras obtener muy buenos re-
tornos, han reinvertido junto a su
nuevo propietario, Fremman Capi-
tal, manteniéndose como socios mi-
noritarios en la compaiiia.

Para leer mas ) .
www.eleconomista.es/kiosco/

ellconomista.
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La pension en Espaiia cubre el 72%
del salario frente al 49% de la OCDE

Las retribuciones espanolas y las portuguesas ‘
son las mas ‘generosas’ del entorno europeo

José Miguel Arcos MADRID.

Lajubilacién en Espafia ofrece una
cobertura notablemente superior a
la propia de otros paises de nues-
tro entorno. Asi, los espafioles re-
ciben una pensién equivalente a un
72% de su salario, mientras que en
el conjunto de las economias desa-
rrolladas de la OCDE la media se
coloca en apenas el 49%. Esta tasa
de reemplazo o sustituciéon mide la
pérdida (o mantenimiento) del po-
der adquisitivo en comparacién con
los ingresos percibidos durante la
vida laboral. La propia presidenta
de la Comisién del Pacto de Tole-
doy secretaria de la Seguridad So-
cial del PSOE, Magdalena Valerio,
sefiala esta proporcién como una
sefial evidente del cambio estruc-
tural de la demografia en relaciéon
al gasto en pensiones.

Segun exponen los expertos de
BBVA Research, “esta tasa medira
cuanto poder adquisitivo perderé
cuando me jubile: en términos mas
ilustrativos, una persona con un
sueldo previo a la jubilacién de 2.000
euros mensuales que percibiese co-
mo pensién 1.000 euros mensuales
tendria una tasa de sustitucién del
50%. Es decir, sus ingresos en la ju-
bilacién serian el 50% de los ingre-
sos previos”. En el caso de Espafia,
las cuentas saldrian en unos 1400
euros con un sueldo previo al reti-
ro de 2.000 euros.

La misma comparativa con el sa-
lario medio en otros paises de la UE
es del 52%, un dato similar al nivel
de la OCDE, si bien varia por pai-
ses: Francia alcanza el 60%, mien-
tras Reino Unido se queda por de-
bajo del 22% o Alemania en el 38,8%.
Portugal, por ejemplo, supera la me-
dia espafiola y alcanza el 74%. Los

Diferencia entre el salario previo a la jubilacion y la primera pensién

Los asalariados pierden un tercio de su renta al retirarse
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Fuente: Seguridad Social e INE. (*) Ultima encuesta anual de estructura salarial disponible.

vecinos del sur tienen las pensio-
nes més generosas de Europa.

Eso si, los espafioles también ha-
cen frente a una mayor aportacion
ala caja de la Seguridad Social. Es-
taratio de contribucién via cotiza-

ciones sociales es diez puntos su-
perior en Espafia, donde se acerca
al 30%, si bien en la media de la OC-
DE se incluye Uinicamente contri-
bucién para las pensiones. En Es-
pafia, la recaudacion se destina a

elEconomista

las pensiones y para cubrir aspec-
tos de seguridad social.

sPuede mantener Espafia este ni-
vel de generosidad en las pensio-
nes? A esta pregunta los expertos
dan negativas y son pesimistas, da-

Grandes economias como Reino Unido o
Alemania sitian esta tasa en el 22% vy el 38%

do el agujero presupuestario de la
Seguridad Social, de unos 100.000
millones. Se apoyan en que, en unas
décadas, la poblacién espafiola se-
rd mayormente envejecida y ade-
miés afronta el retiro del baby boom
que decantara al lado desfavorable
laratio de trabajadores activos fren-
te a los inactivos.

De momento, Espafia sigue tra-
tando de impulsar el segundo pilar
de la Seguridad Social, el del aho-
rro provisional. La recomendacién
16° del Pacto de Toledo subraya la
necesidad de impulsar con prefe-
rencia los sistemas sustentados en
el marco de la negociacion colecti-
va, es decir, los de empleo. Sobre es-
te punto también se apoya la Comi-
sién Europea (componente 30) en

El Pacto de Toledo
es consciente

y admite el peso
que ejerce la tasa
de reemplazo

sus directrices para recibir la finan-
ciacién de los fondos europeos.

Expertos como Fedea o BBVA
Pensiones critican que opte por re-
forzar los planes de pensiones de
empleo a expensas de los planes in-
dividuales, concentrando en los pri-
meros los incentivos fiscales al aho-
rro provisional en detrimento de
los planes individuales, atin con el
fondo de empresa todavia en desa-
rrollo y discusién.

Para suscribirse
www.eleconomista.es/registro/
suscripciones.php
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El Banco Mundial prevé un barril
por debajo de 100 dolares en 2023

Los precios seguiran

I. F., Madrid
La inflamacién severa en el pre-
cio de las materias primas —pri-
mero, por el estiron de la deman-
da en plena recuperacién; des-
pués, por la invasion rusa de Ucra-
nia— continuara, al menos, hasta
mediados de esta década. El petré-
leo tendrda que esperar hasta el
afio que viene para bajar de los
100 délares por barril. Y, a partir
de entonces, la senda descenden-
te sera todo menos rapida: el
brent promediara 92 délares en

altos “al menos hasta finales de 2024~

2023 y 80 en 2024, segln la pro-
yeccién publicada ayer por el Ban-
co Mundial. Ambas cifras estan
notablemente por encima de los
60 délares de media del dltimo
lustro.

Algo similar ocurrird con los
otros dos combustibles fésiles cla-
ve en la matriz energética global:
el gas natural —cuyo precio me-
dio en Europa sera este afo el do-
ble que el pasado— y el carbén
—que promediara un 80% mas
que en 2021—. Ese despegue con-

junto de todas las fuentes de ener-
gia fosil lleva al organismo presi-
dido por David Malpass a catalo-
gar lo ocurrido en los dos tltimos
afos como el “mayor incremento
de precios desde la crisis del pe-
tréleo de 1973”. Aunque la escala
de esta sacudida es sustancial-
mente menor que la acontecida
entonces, cuando el crudo
quintuplicé su cotizacién en po-
cos meses, sus efectos “podrian
ser mas duraderos”.

Esta crisis energética es, se-

gun el estudio presentado ayer,
distinta de todas las anteriores en
tres aspectos fundamentales: hay
menos opciones de sustitucién
—todas las fuentes de energia f6-
sil se han encarecido a la par—,
los consumidores son menos sen-
sibles al precio —lo que sugiere
una menor destruccion de de-
manda—y los Gobiernos han reac-
cionado aplicando recortes de im-
puestos o aplicando subsidios a
los combustibles, “lo que podria
aumentar prolongar la crisis al
aumentar la demanda de ener-
gia”. La respuesta, dicen los eco-
nomistas del Banco Mundial, de-
beria ser otra: més eficiencia ener-
gética, mas y mejor aislamiento
de los edificios, y un acelerén en
el desarrollo de “fuentes de ener-
gia libres de emisiones de dioxido
de carbono, como la nuclear y las
renovables”.

La soga de los precios altos si-
gue y seguird apretando a todo el
abanico de productos basicos, no
solo a los energéticos, antes de
empezar a moderarse a partir del
afo que viene. “En términos gene-
rales, estamos ante el mayor cho-
que de precios de las materias pri-
mas desde la década de 1970. Y,
como sucedié entonces, se estda
viendo agravando por 'un aumen-
to en las restricciones comercia-
les [sobre las exportaciones] de
alimentos, combustibles y fertili-
zantes”, apunta Indermit Gill, vi-
cepresidente de la organizacién
para Crecimiento Equitativo, Fi-
nanzas e Instituciones. “Esto ha
empezado a despertar el espectro
de la estanflacion [bajo crecimien-
to y alto ritmo de crecimiento de
los precios]”, admite.

Los alimentos cerraran 2022
con una subida superior al 23%
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—un alza que sera especialmente
acusada en el caso de los aceites
vegetales y de los cereales— para
empezar a desinflarse en 2023,
cuando el multilateral atisba una
caida del 10%. El grupo de los mi-
nerales y metales, por su parte, se
encarecera un 16% este afo para
caer también un 10% el préximo.
Pero sin en un ambito se notara
esta tendencia claramente alcis-
ta, sera el energético (+50% en
2022; -12% en 2023) y el de los
fertilizantes (+69% y -11%, respec-
tivamente), lo que a su vez redun-
da en una mayor inflacién alimen-
taria en el futuro.

Ese escenario base puede su-
frir variaciones. “En caso de que
la guerra se prolongue, los pre-
cios podrian acabar siendo aun
mas altos y mas volatiles”, subra-
yan los economistas del organis-
mo con sede en Washington.
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UN NUEVO ESCENARIO DE CONFLICTIVIDAD LABORAL

El pacto salarial fracasay Sanchez
se queda sin un arma antiinflacion

»La CEOE se niega a extender de forma
masiva las clausulas de revision y ya
prepara recomendaciones de subida
de sueldos para sus afiliados

» UGT y CC.OO0. se preparan para dar
la batalla y convertir los convenios
colectivos en un polvorin

SUSANA ALCELAY
MADRID

as posiciones estan en las anti-

podas y cerrar un pacto salarial

para los proximos afios se ha

revelado ya, practicamente, en
un imposible, lo que anticipa conflicti-
vidad y deja al Gobierno sin un arma
poderosa para combatir la inflaciéon.
Hoy la junta directiva de la CEOE ana-
lizard la evolucién de estas negociacio-
nesy decidira las recomendaciones que
trasladara a sus organizaciones para la
negociacion colectiva. Tras meses de
negociacion los interlocutores sociales
no han conseguido dar con la férmula
que permita a los trabajadores no per-
der poder adquisitivo en un momento
en el que la inflacion crece un 10% y los
sueldos apenas un 2,4%.

La exigencia sindical de extender de
forma masiva las clausulas de revision
salarial en los convenios que se nego-
cien ha chocado con la patronal y se ha
convertido en el principal motivo para
dar por agotadas las negociaciones.
Para la organizacién empresarial laam-
pliacion de estas clausulas de salva-
guarda ha sido una linea roja desde un

principio con el argumento de la mul-
tiplicacion de los costes empresariales
yla inflacién desbocada. Recuerdan los
empresarios que el tejido productivo
no se ha recuperado de la pandemia y
que en el dltimo medio afo se ha apro-
bado una subida del 0,6% en las cotiza-
ciones sociales para financiar el Meca-
nismo de Equidad Intergeneracional
(MEI) de la Seguridad Social y desde el
pasado enero el salario minimo ha es-
calado hasta mil euros. Una sucesion
de cargas que asfixia a las empresas,
especialmente a pymes y auténomos.

Ahora, las centrales, que dirigen
Pepe Alvarez y Unai Sordo, se prepa-
ran para dar la batalla en las 4.000 me-
sas de negociacion que estdan abiertas
con una ofensiva para «tensionar» y
«bloquear» las negociaciones y obli-
gar a la patronal a negociar, segin han
reconocido los lideres sindicales. El
clima de conflictividad estéd garanti-
zado en un momento muy delicado
para la economia espaiiola.

El escenario en el que se estd mo-
viendo esta negociacion estd salpicado
de fuertes tensiones inflacionistas que
se agravan por la guerra en Ucrania, y
que ha disparado los precios hasta el

Subida de salarios pactados
en convenio frente al IPC
En porcentaje de variacion anual
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Los analistas temen que

la espiral de precios abra

la puerta a los temidos
efectos de la segunda ronda
en sueldos y pensiones

9,8% en marzo, el mayor incremento en
mas de 30 afos, casi cinco veces mas
de lo que estan creciendo los sueldos
pactados en convenio. La ultima pro-
puesta de la CEOE sobre la mesa era
una subida salarial del 8% distribuida
en tres afios que seria gestionada por
las empresas segiin su situacion eco-
nomica (2,5% en 2022, 2% en 2023y 1,5%
en 2024). Los sindicatos propusieron
una alza muy similar: 3,4% para este
aflo, 2,5% para 2023y 2% para 2024,
pero con tres clausulas de revisién en
caso de desviacion de la inflacién para
el periodo. El ‘no’ de la CEOE a esta ofer-
ta negociadora ha sido contundente.

El choque entre los agentes sociales
frustraria también el deseo del presi-
dente del Gobierno, Pedro Sanchez, de
que los agentes sociales alcanzaran un
pacto de rentas para evitar los efectos
de la denominada segunda ronda de la
inflacion, que serian perversos para la
economia en un momento en Gobier-
no recortara el crecimiento después de
hacerlo las principales casas de anali-
sis y de advertir el Banco de Espafia de
los riesgos de recesion.

El Ejecutivo pretendia negociar el
reparto de las pérdidas que ha genera-
do la guerra en una nueva edicion de
los Pactos de la Moncloa y del éxito que
tuvo aquel acuerdo, que en 1977 logré
contener la inflaciéon -entonces llegd
al 44%- e impulsar la salida de la crisis.
Pero aquellas intenciones que el presi-
dente anuncid el 2 de marzo en el Con-
greso de los Diputados se quedaron ahi;
ni una sola reuniéon precedi6 aquel
anuncio y el objetivo de Sanchez se fue
diluyendo con el paso de las semanas.
«En este momento en Espafia no hay
ninguna propuesta seria de pacto de
rentas. Ni la hay ni se la espera. Para
que haya un pacto de rentas, las admi-
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nistraciones publicas, particularmen-
te el Gobierno, tendrian que decir qué
pone encima de la mesay cOmo seva a
obligar a patronales y empresas a que
lo cumplan. Nadie ha puesto un paque-
te de ese tenor». Asi se expresaba el lu-
nes el secretario general de CC.00., Unai
Sordo, en el acto de presentacién de las
movilizaciones sindicales del 1 de Mayo.

Los economistas ya temen los efec-
tos que la ausencia del pacto de ren-
tas puede tener en la espiral inflacio-
nista tras advertir de que la persisten-
cia de la inflacion en niveles elevados
esta presionando al alza los sueldos
en los convenios. Coinciden en que de
no distribuir el esfuerzo entre asala-
riados y beneficios empresariales exis-
te un riesgo a contribuir a una espiral
inflacionista.

Por el momento, la inflacién no se
ha dejado notar en los convenios por-
que casi cinco millones de trabajado-
res ya tienen cerradas sus condicio-
nes para este afio en las que se recoge
un alza media del 2,36%, frente al 2,4%
de los 112.256 empleados que han ra-
tificado su convenio de nueva firma
este afio.

Gastos desbocados

Junto alos sueldos el otro foco de preo-
cupacion de economistas y analistas es
el gasto desbocado que se atisbayaen
el pago de pensiones, después de que
la dltima reforma blindara sus némi-
nas de los vaivenes de los precios. Su
repunte se ha convertido en el princi-
pal problema econémico del Gobierno
y especialmente el impacto que tendra
en el gasto en pensiones, un factor de
desequilibrio que ha puesto en alerta a
Bruselas.

Casas de andlisis y expertos sitian
la inflacién media en 2022, la que se
usard para revalorizar las pensiones
el afio préximo, entre el 6 y el 7%. Te-
niendo en cuenta que cada punto de
inflacién costara a las arcas publicas
unos 1.500 millones, la factura total
para el sistema escalara hasta el en-
torno de los 10.000 millones. De con-
firmarse este escenario la partida de
las pensiones volvera a ser la mas ele-
vada del Presupuesto con un gasto que
escalaria al récord de 180.000 millo-
nes, cifra inédita en el escenario de la
Seguridad Social.

«-- Volver al indice
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El Gobierno desoye la ofensiva del
Congreso para que baje impuestos

» Una treintena de
iniciativas de rebaja
fiscal esperan votacion
desde noviembre

BRUNO PEREZ
MADRID

«Es mas de lo mismo. Parece que la
Uinica receta para todo que aplica el
PP es bajar los impuestos». La desa-
brida reaccién de la ministra de Ha-
cienda, Maria Jestis Montero, a la ofer-
ta de apoyo parlamentario de los po-
pulares para bajar atin maés los
impuestos sobre la electricidad y el
gas, abordar una rebaja transitoria
de IRPF a los trabajadores con némi-
nas anuales inferiores a 40.000 euros
y rebajar también temporalmente la
presion fiscal a los auténomos como
forma de amortiguar el impacto de la
guerray del descontrol de los precios
energéticos sobre ciudadanos y em-
presas aspiraba a sefialar al PP como
el tnico partido que plantea las baja-
das de impuestos como solucion al
exigente contexto actual.

Sin embargo, no solo los partidos
de la oposicion sino también algunos
de los tradicionales socios parlamen-
tarios del Gobierno aguardan desde
el pasado mes de noviembre a que se
desbloquee el debate y votacion en la
comision de Hacienda de una trein-
tena de iniciativas, que lo que hacen
basicamente es instar al Gobierno a
que baje los impuestos a determina-
dos colectivos y sectores particular-
mente castigados tanto por la pande-
mia como por la escalada de los pre-
cios energéticos.

Bajadas de IVA por doquier
El marco es la tramitacién parlamen-
taria del proyecto de ley que modifi-
calasleyes de IVA e Impuestos Espe-
ciales para adaptarlas a las directi-
vas comunitarias, una norma de
caracter eminentemente técnico, que,
sin embargo, fue aprovechada por los
partidos para plantear algunas de las
medidas fiscales que PSOE y Unidas
Podemos decidieron dejar fuera de
los Presupuestos de 2022.

En las enmiendas reaparecieron,
por ejemplo, la denominada ‘tasa rosa’
—-como se conoce a la iniciativa poli-
tica para aplicar el tipo superreduci-
do de IVA del 4% a los productos de
higiene femenina-, la rebaja del IVA
de las peluquerias o el retraso un afio
mas de la subida del Impuesto de Ma-
triculacion, que el Congreso ya con-
sigui6 imponer al Gobierno en 2021.

Lo significativo de estas medidas
es que gozan de un amplio respaldo
en el arco parlamentario y que, segtiin
fuentes parlamentarias, podrian con-
citar el apoyo suficiente como para

La portavoz del Grupo Parlamentario Popular, Cuca Gamarra // ep

doblegar la mayoria del Gobierno e
incorporarse con éxito al texto.

De momento no ha habido caso. El
plazo de enmiendas se cerro el pasa-
do mes de noviembre y desde enton-
ces los diputados de la Comisién de
Hacienda aguardan a tener la opor-
tunidad de debatir y votar su even-
tual incorporacion al texto.

No son las tinicas medidas sobre
la mesa. Los partidos creen que hay
margen fiscal suficiente para ensan-
char el inventario de actividades que
disfrutan de tipos reducidos en el IVA,
uno de los principales desvelos, por
cierto, de Bruselas con la cuenta de
ingresos del Reino de Espana.

Al margen de las rebajas a pelu-
querias y productos de higiene feme-
nina, que suscita el consenso de PP,
ERC o Grupo Plural, las enmiendas a
la norma plantean rebajas de IVA para
los instrumentos musicales utiliza-
dos en conservatorios y centros de
ensefianza, los pafales tanto de ni-
flos como de adultos, las proétesis de-
cabello, los gimnasios o servicios de-

El respaldo a algunas de
las propuestas de rebaja
fiscal podria doblegar la
suma de PSOE y Podemos

portivos, las mascarillas de todo tipo
y geles hidroalcohdlicos, la transmi-
sion y adaptacion de suelos destina-
dos a viviendas con algtin tipo de pro-
teccién social, las reformas de edifi-
cios destinados al alquiler, los yogures
naturales, los servicios veterinarios
o los servicios culturales.

Los partidos proponen que se pue-
dan deducir en IVA los servicios con-
tratados por centros de investigacion
publicos o vinculados a universida-
des y eximir las donaciones de bie-
nes entregados a ONG, por ejemplo.

Ciudadanos y Grupo Plural coin-
ciden en solicitar al Gobierno una re-
baja de alrededor del 20% de la tasas
portuarias, para mejorar la competi-
tividad de los puertos espanoles en
un momento critico por el estrangu-
lamiento que han sufrido la cadenas
de suministro tras la pandemia. La
ofensiva parlamentaria para bajar los
impuestos entra en otro punto de con-
troversia, como es la tributacion del
IVA de las televisiones autonémicas,
que ha desencadenado una oleada de
reclamaciones millonarias de la Agen-
cia Tributaria a las televisiones auto-
nomicas, que el nacionalismo cata-
lan lleva varios afios intentando re-
solver sin éxito reclamando la no
sujecién a IVA de las operaciones de
estos entes publicos.

«-- Volver al indice
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Elon Musk va
controler Twitter

]

Patrick Pleul/action pres/Sipa et Shutterstock

=

® Le patron de Tesla et de SpaceX rachete le réseau social pour 44 mil-
liards de dollars. @ Sa vision controversée de la liberté d’expression émeut
la classe politique aux Etats-Unis. ® Le milliardaire est proche des réseaux
libertariens dont le poids grandit. ® « Il devra respecter nos regles
européennes » prévient Thierry Breton. /paces20-21ET LEDITORIAL DE JULIE CHAUVEAU PAGE 14
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Les compteurs de Twitter

Chiffre d’affaires
En milliards de dollars

Comment Elon Musk

to expreso del duefio de los derechos de autor.

entend bousculer
le modele de Twitter

® Le milliardaire a donné quelques indications sur ce qui pourrait arriver
au réseau social, qu’il vient de racheter pour 44 milliards de dollars.

® Certaines de ses idées ont été critiquées comme peu réalistes par des
experts, qui s'inquietent de sa vision peu nuancée de la liberté d’expression.

RESEAUX SOCIAUX

Hortense Goulard
W @HortenseGoulard
— Correspondante a San Francisco

Elon Musk a obtenu gain de cause.
Le milliardaire devrait pouvoir
racheter Twitter, a un prix de
54 dollars par action, ce qui valo-
rise la plateforme a 44 milliards
de dollars. Mais que veut-il en faire
exactement ? Ses plans sont-ils
réalistes ? Passage en revue des
idées du milliardaire pour chan-
ger le réseau social.

SAUVER LA LIBERTE

D’EXPRESSION ?
Le jour ot il a fait son offre pour
racheter Twitter, Elon Musk a expli-
qué qu'il le faisait pour préserver
«une aréne inclusive pour la liberté
d’expression ». « Twitter est devenu,
de fait, la place publique, a poursuivi
le milliardaire. C'est trés important
que les gens aient a la fois la réalité et
la perception qu’ils peuvent parler
librement dans le cadre fixé par la
loi. » Les tweets contraires a la loi,
incitant a la violence par exemple,
seraient bien interdits sur la plate-
forme. Mais « si c'est une zone grise,
Jje dirais qu'il faut laisser le tweet

autres utilisateurs resteront seuls sur
la plateforme apreés en avoir chassé
les autres. »

« Qu'il s’agisse de voitures ou de
plateformes numériques, toute entre-
prise opérant en Europe doit se
conformer a nos régles », a pour sa
part prévenu mardi le commissaire
européen Thierry Breton. « M. Musk
le sait trés bien. Il connait les régles en
matiére d’automobile et s‘adaptera
rapidement au DSA », le nouveau
réglementeuropéen qui entend pro-
téger les internautes des risques et
contenus illicites sur le Web.

Renée DiResta, directrice de
I'Internet Observatory a I'université
de Stanford, souligne que Twitter a
mis au point, depuis sept années,
des outils permettant de freiner la
diffusion de fausses informations
sur la plateforme, par exemple en
signalant les tweets mal informés.
Elon Musk risque de remettre en
question ces avancées. « Twitter a
passé des années a développer des
régles pour la modération des conte-
nus qui limitent les résultats les plus
néfastes touten maximisant la liberté
d’expression, écrit-elle dans « The
Atlantic ». Si vous pensez qu’Elon
Musk va protéger la liberté d’expres-
sion et la démocratie en privatisant la
“place publique” et en consolidant le
controle, vous risquez d'étre décus. »

liberté d’expression a la transpa-
rence des algorithmes utilisés pour
déterminer quels tweets un utilisa-
teur de Twitter voit apparaitre en
premier sur son fil d’actualité.
« L'une des choses que devrait faire
Twitter, a mon avis, est de mettre
I'algorithme en open source », a
déclaré le milliardaire. Le réseau
social devrait « rendre apparente »
toute action visant a faire remonter
les tweets sur le fil d'actualité des
utilisateurs « de telle sorte que tout
le monde puisse voir si une action a
été prise, afin qu’il n’y ait pas de
manipulation cachée, qu’elle soit
algorithmique ou manuelle ». Un
peu plus tard, il a déclaré que Twit-
ter devrait mettre cet algorithme en
acces libre sur GitHub, la plate-
forme des développeurs, pour que
« les gens puissent le regarder,
[...] repérer des problémes ou signaler
des changements ».

Pas si simple, préviennent cer-
tains experts. Tout d'abord, publier
T'algorithme ne permettra pas de
comprendre grand-chose, affirme
au « Washington Post » Nick Sea-
ver, chercheur a I'université Tufts.
Lesalgorithmes utilisés par des pla-
teformes telles que Twitter, Insta-
gram, TikTok ou Facebook sont
trop complexes pour pouvoir étre
analysés par un seul développeur.

différents acteurs — des entreprises
privées, mais aussi des gouverne-
mentsautoritaires, voire desacteurs
criminels tels que des terroristes
cherchant a recruter. Ce qui entre-
rait en contradiction avec d’autres
objectifsaffichés par Elon Musk, tels
que lutter contre les « bots ».

UN BOUTON POUR
EDITER LES TWEETS ?

Elon Musk a promis, dans un com-
muniqué de presse, d'« améliorer
Twitter en ajoutant de nouvelles fonc-
tionnalités au produit ». Difficile de
savoir exactement ce qu'il entend
par la. Mais le 4 avril, le milliardaire
avait posé la question suivante a
ses abonnés : « Voulez-vous un bou-
ton pour éditer les tweets ? » Les
trois quarts d'entre eux avaient
répondu « oui ». Le lendemain,
Tentreprise a révélé quelle travaillait
déja a cette fonction et quelle entre-
raitbient6ten phasedetest. Larrivée
d’Elon Musk pourrait accélérer le
déploiement de cette fonctionnalité.

Le directeur produit de Twitter,
Jay Sullivan, a néanmoins expliqué
quelle ne serait pas facile a mettre
en ceuvre. Un bouton de ce type pré-
sente le risque qu'un utilisateur
change complétement le sens dun
tweet une fois que ce dernier a été
relayé par d'autres, sans que ceux-ci
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BNP Paribas et Société

Générale participent
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Les deux banques francai-
ses participent au consor-
tium bancaire qui va

les plus exposés, selon les docu-
ments del'offre déposés aupres de
Tautorité américaine des marchés
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= des affaires publiques de Facebook EN OPEN SOURCE ? face aux hackers qui cherchent a @ ‘ Lire P’éditorial de vont apporter ensemble plusde  tune personnelledanslopération.
o= et PDG d’Anchor Change. « Sinon, ~ Dans une interview le 4 avril, Elon  les manipuler pour diffuser leurs Julie Chauveau page 14 2 milliards de dollars de finance-
@« ceux qui tyrannisent et harcélent les  Muskaliéles questionsautourdela  contenus. Cela pourrait favoriser et « Crible » page 34 ment a Elon Musk dans le cadre ~ Les fonds a P'affiit
(] de son OPA de 44 milliards sur ~ Outre son apport en cash de
a Twitter. Les deux banques fran- 21 milliards de dollars, qu’il pour-
o= caisesfontpartiedupoolbancaire  rait financer en vendant des
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Un réseau social politique plus qu'une machine a cash

La plateforme de micro-
blogging que va racheter
Elon Musk occupe une place
a part dans la galaxie

des réseaux sociaux. Twitter
est un carrefour de I'actua-
lité mondiale et un point

de rendez-vous majeur. Ce
positionnement a toutefois
compliqué la monétisation.

La plateforme de microblogging
crééeen 2006 alongtemps enchainé
les difficultés, a la fois boursiéres et
opérationnelles. Entre 2013 et 2017,
lasociété améme accumulé 2,3 mil-
liards de pertes nettes ! Ce n'est
quen 2018 que Twitter dégagele pre-
mier bénéfice de son histoire, soit
douze ans apreés sa naissance. Et
encore aujourd’hui, I'entreprise
reste fragile. L'année derniére, la

Résultat, Twitter n'a généré que
1,41 milliard de dollars de revenus
publicitaires au quatriéme trimes-
tre, soit 26 fois moins que Meta. La
plateforme a mis longtemps avant
de s'attaquer au marché des PME,
alors quelles forment au contraire
le coeur de l'activité publicitaire de
Facebook. Il faut dire aussi que par
rapport a Facebook et Instagram,
Twitter offre un environnement

tion par les nouveaux entrants
(TikTok, Snapchat). Au dernier tri-
mestre, le réseau de Mark Zucker-
berg avait perdu un demi-million
dutilisateurs, une premiére. Twitter,
1ui, a profité a fond de I'actualité trés
riche des derniéres années : Brexit,
élection de Donald Trump, crise du
Covid, guerre en Ukraine.

Clest 1a la différence fondamen-
tale avec les autres réseaux. Twitter

qui va préter au total 25,5 mil-
liards de dollars au fondateur de
Tesla, qui entend par ailleurs
payer en cash un montant de
21 milliards de dollars.

BNP Paribas va contribuer a
deux préts distincts pour un mon-
tant global de 1,4 milliard de dol-
lars. Société Générale sera exposé
a hauteur de 875 millions. Au
total, douze banques ont apporté
leur soutien au PDG de Tesla et
SpaceX, Morgan Stanley, Bank of
America et Barclays étant de loin

actions Tesla, le milliardaire amé-
ricain va apporter en garantie
quelque 60 milliards de dollars
d’actions du constructeur auto-
mobile dans le cadre d'un prét sur
marge de 12,5 milliards de dollars.
Un montage qui inquiete les
autres actionnaires de Tesla,
dont le cours a chuté a la suite
des révélations du projet d’Elon
Musk sur Twitter.

Selon la presse américaine,
celui-ci pourrait toutefois parta-
ger le fardeau financier dans un

Raphaél Balenieri firme a l'oiseau bleu a fini dans le potentiellement plus compliqué en n'est pas une plateforme grand second temps avec des partenai-
) @RBalenieri rouge, avec une perte exception- termes de « brand safety ». Difficile public. Mais plutét le lieu de rendez- res issus du monde du private
et Florian Débes nelle de 221 millions de dollars,a  pour les marques d’étre visibles  vous des dirigeants politiques, des Les chiffres clés equity. Le fonds Thoma Bravo
3 @FL_Debes cause d’'une dépense juridique cen- dansle flotininterrompu de tweets.  journalistes, des militants et plus aurait ainsi mené des discussions

«L'idée n’est pas de faire de I'argent.
En revanche, le fait d’avoir une plate-
forme publique ouverte a tous et
dans laquelle les gens ont confiance
est extrémement important pour le
Sfutur de la civilisation. Je me fiche
complétement de I’équation éco-
nomigque. » Cette petite phrase pro-
noncée par Elon Musk lors d’'une
conférence TED il y a dix jours
résume le positionnement uni-
que de Twitter dans la galaxie
des réseaux sociaux. En mettant
44 milliards de dollars pour rache-
ter l'entreprise, le patron de Tesla
et SpaceX veut s'offrir un relais
d'influence politique, mais certaine-
ment pas une machine a cash.

sée clore une « class action ».

«Brand safety »

Pourtant, comme Facebook et Ins-
tagram, Twitter a aussi fait le pari
d’'une monétisation via la publicité
ciblée. Elle représente aujourd’hui
la quasi-totalité (89 %) de ses reve-
nus. Mais le réseau social n'a pas du
tout la méme échelle que 'empire
Meta (ex-Facebook) et ses quelque
3 milliards d'utilisateurs (en comp-
tant WhatsApp). Mémesileur nom-
bre progresse, Twitter ne compte
«que » 217 millions d’utilisateurs
quotidiens « monétisables » — ceux
qui regoivent de la publicité ciblée
ou qui payent pour avoir des fonc-
tionnalités supplémentaires.

Et peu souhaitent apparaitre a coté
d’'une actualité anxiogéne voire cli-
vante qui fait le sel de Twitter...

Ce positionnement unique
autour de l'actualité a eu au moins
un mérite : celui de protéger Twitter
de l'effet « coup de vieux » qui a tou-
ché Facebook et de la cannibalisa-

« Twitter est
devenu de facto
la place publique. »

ELON MUSK
Dirigeant de Tesla et SpaceX

A1

globalement des commentateurs de
Tactualité. Sur les themes d’actualité
qui montent, les think tanks ou les
groupes d’influence postent des
commentaires trés rapidement
pour étre repris dans la presse.
« Twitter est devenu de facto la place
publique », résumait Elon Musk lors
dela méme conférence TED.

De Barack Obama a8 Emmanuel
Macron en passant par Narendra
Modi et Donald Trump, méme les
chefs d’Etat en ont fait un moyen de
communication privilégié. Dans ce
contexte, maitriser l'algorithme de
Twitter revient a tendre ou non le
microaux puissants de ce monde. A
la maniére des choix éditoriaux des
médias traditionnels... m

60

MILLIARDS DE DOLLARS
en actions Tesla seront
apportés en garantie par
Elon Musk, outre son apport
en cash de 21 milliards.

BANQUES
au total ont apporté
leur soutien au milliardaire.

avec Elon Musk, selon le « New
York Post », avec I'idée d'appor-
ter du capital (equity) ou de
reprendre une partie de la dette,
voire en réalisant une combinai-
son des deux.

Selon le « Financial Times »,
les fonds de dette privée Apollo
Global Management et Black-
stone Credit pourraient eux aussi
vouloir reprendre une partie de
la dette que les banques pour-
raient vouloir replacer rapide-
ment. Alors qu'Elon Musk a
déclaré se « ficher complétement
de I'équation économique » de son
acquisition, certains fonds pour-
raient toutefois trainer des pieds
avant d'investir. m
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Le financement de 'opération
En milliards de dollars

21

46,5 Dont BNP
milliards Paribas

Dont Societé
Générale -

Elon Musk (cash)

milliards

Préts sur marge contre
actions Tesla

12.5
milliards

Dont BNP
Paribas

Préts bancaires

13
milliards

WX

Dont Sociéte
Générale

=LES ECHOS» / SOURCES : TWITTER SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION / PHOTO : AP

Quelle estla place du dirigeant de Tesla et SpaceX
au panthéon du capitalisme ?

La personnalité complexe
d’Elon Musk le rapproche
de certains des plus grands
capitalistes des Etats-Unis.
Mais il reste inclassable.

Julien Dupont-Calbo
@jdupontcalbo

Lire les classiques de la science-
fiction américaine peut mener a
tout, y compris au firmament du
capitalisme. Abreuvé par Isaac Asi-
mov et Douglas Adams, Elon Musk
réve d'envoyer I'humanité sur Mars
avec SpaceX. D’ici 14, il tiche d’agir
sur Terre en vendant des voitures
électriques avec Tesla, activité qui a
faitdelui’hommele plusrichedela
planéte... et vient de racheter Twit-
ter pour 44 milliards de dollars.
Mais a qui peut-on le comparer au
sein du panthéon du business ?

A sonniveauderichesse
— 259 milliards de dollars, selon
Bloomberg —, seul John Rockefeller
peut le tutoyer. Sauf que la fortune
d’Elon Musk ne ressemble pas a
celle du fondateur de I'industrie
pétroliére, qui sétait faite par une
boulimie d’acquisition. Musk est lui
aussi parti de rien ou presque, en

montant une start-up, puis une
autre, et ainsi de suite, mais il n'a
jamais rien racheté — mis a part
Twitter. D’autres grands noms vien-
nent a ’'esprit a I’évocation de
I'industriel le plus célébre de notre
époque, un esprit inclassable.
D’abord, on peut penser a
Thomas Edison, qui a su transfor-
mer la fée électricité en une affaire
lucrative, au pointde fonder General
Electric. En 2008, lors d’'une inter-
view, Elon Musk avait expliqué étre
davantage « fan » de Thomas Edison
que de Nikola Tesla, car le premier
avait « réussi a mettre ses objets sur le
marché et rendre ses inventions acces-
sibles au monde entier », chose quele
second, géniteur du courantalterna-
tif, n'avait « pas vraiment su faire ».
De son coté, le grand ceuvre
d’Elon Musk est d’avoir su propulser
lavoiture électrique surles routes, et
d’avoir révolutionné I'industrie spa-
tiale avec des lanceurs réutilisables
fabriqués en petite série — a chaque
foisens’appuyantsurdesingénieurs
délite tenus sous forte pression par
ses soins. Avec eux, le frais quinqua-
génaire semploie a rénover de fond
en comble I'assemblage de voitures
et de fusées, avec des méthodes ico-

noclastes. Par cet aspect, il se rap-
proche plutoét d’'Henry Ford. Reste
que le pére de la Ford T n'était pas
vraiment un communicant né, un
expert de la mise en scéne comme
peut I'étre Elon Musk, qui a tout de
méme sidéré le monde en envoyant
une voiture rouge estampillée Tesla
dans l'espace, avec un faux cosmo-
naute derriére le volant et « Space
Oddity » de David Bowie dans les
enceintes (la premiére publicité spa-
tiale). En ce sens, il confine a Phinéas
Barnum, le fondateur du spectacle
moderneetdes « freakshows »,avec
un petit coté Walt Disney.

Gourou malgré lui

Et puis on ne peut pas omettre les
audaces, les paris fous, les sorties
fracassantes —la derniére visant Bill
Gates, moqué sur Twitter pour son
embonpoint-d’Elon Musk, qui, fort
de ses tweets loufoques, peut ren-
voyer a I’excentrique Howard
Hughes, qui a inspiré le person-
nage central d'« Aviator » de Martin
Scorcese (et celui des « Feux de
Tamour »). Difficile de ne pasleverle
sourcil devant certains projets de ce
milliardaire de I'espace — allant du
lance-flammes a I'implant cérébral.

Pela @

Story

hamed

ECOUTEZ NOTRE
PODCAST LA STORY

Elon Musk, le mauvais génie
du Bitcoin et du Dogecoin
dans « La Story », le podcast
d’actualité des « Echos ».

Et par rapport aux autres « self-
made-men »delaSilicon Valley ? S'il
peutfaire pensera Mark Zuckerberg
dans sa maniére souvent étrange de
communiquer, a Jeff Bezos pour sa
passion extraterrestre ou a Sergei
Brin dans son intérét pour la roboti-
que et I'intelligence artificielle, cest
bien Steve Jobs qui transparait de
temps a autre dans le personnage
d’Elon Musk. Les deux hommes,
adulés par une large communauté
de fans transis, ayant malgré eux
quelques atours de gourous. Des
gourous qui ont replacé I'industrie
au coeur de la Californie. m
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Il Covid in Cina spaventa i mercati

Effetto globale

Verso la chiusura dialtre
citta: timori su forniture
e frenata delladomanda

Cadono le Borse mondiali:
Milano -1,53%. Gittanche
il petrolio, Wtisotto 100 $

L’incertezza investe i beni
rifugio: bond in caduta,
deludeI'oro, vola il dollaro

1l timore dell’estensione in Cina
dei lockdown anti-covid a nuove
citta, compresa Pechino, hapena-
lizzatojieri tuttii mercati. L'ondata
épartitadall’Asia (Shanghai -5,1%,
HongKong-3,7%, Tokio -1,9%) per
arrivarein Europa,concaliin parte
limitati a fine seduta: Milano
-1,53%, Francoforte -1,54%, Parigi
-2,01%. Le chiusure di Shanghai e
Guangzhou hanno causatostrappi
alle catene produttive globali, e
nuovilockdownavrebberoinevi-
tabili ricadute sulla domanda, in
particolare di materie prime ed
energia, del primo importatore
mondialedipetrolio. Che hainfatti
pagato dazio: Wtisottoi1oodollari
al barile. La grande incertezza sta
inoltrecambiandoloschema tra-
dizionale dei benirifugio: titoli di
Stato piu penalizzati, I'oro non
brilla pit.. E il dollaro torna super.
Cellino, Fatiguso, Lops, Longo,
Meneghello, Redaelli — pagz.2-3
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Due mesi di guerra: chi vince e chi perde sui mercati finanziari

Per dall'ultima chi prima delli russa dell’'Ucraina. | dati sui mercati obbligazionari sono espressi in “total return”. Dati in %
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(*) Dati espressi in termini di “total return, considerando performance e cedole

La guerra cambia i beni rifugio
addio ai bond, vince il dollaro

Tracollo Il franco resta
dello yen, uno scudo,
colpito dal gap | nonostante
suirendimenti | itassi negativi
Valute rifugio/1 Valute rifugio/2
Moneta affossata dal deficit La divisa elvetica rimane
commerciale e dall’azione correlata all’oro e via di
della Bank of Japan fuga per i capitali europei
Vito Lops Maximilian Cellino

Cosastasuccedendoallo yen? Per

‘I'assi di interesse negativi e una

passandobene, considerando che
daunmese e mezzo &incadutali-
bera nei confronti del dollaro

Bancacentralect per-
seguire una politica monetaria
espansiva. Una combinazione di
elementi simili portaconsé in ge-

(-13%).Seil7 marzocon

toverde sipotevanoacquistare 114
yen, oggi quello stesso biglietto
verde nevale 128. Percentualiche
finora nel mercato valutario ci

Merecati. Lo scenario di grande incertezza, a due mesi dall'invasione, stravolge i porti sicuri:
le Borse tengono meglio dei titoli di Stato e l'oro brilla poco. A pesare sono l'inflazione e la svolta Fed

Morya Longo

Cambiala geopolitica. Fa marciain-
dietrola globalizzazione. Alleanze e

tate. Inun mondoin totale stravolgi-
mento, suimercati finanziarilarivo-
luzionehacolpitoiconcetti canonici
di“beni rifugio” edi “attivita rischio-
se”. 1 vecchi schemi sembrano non
valere piti. Non: sl componano pitico-
chean-
i sono stati colpi nel 2022 da una
ol d -

te la grande incertezza. Per contro
sembranoessere diventati “beni rifu-
gio”imercatiazionari che (escluden-
do gli ultimi ribassi) dall'inizio della

re la vocazione di bene rifugio I'oro.
Ma alla fine non ha brillato affatto,
tantocheieriéscesosottoi.goodol-
lari I'oncia tornando in negativo da
inizio-guerra. Anche lo yen sembra
aver px -
laro hamantenutoil suoruolo. Effetti
diunmondo checambia,echeentra
in uno scenario inedito e scivoloso:
quello della “stagflazione”.

Larivincita delle Borse suibond
Unavolta vigevalaregolasecondo cui
nei momentidiincertezzagli investi-
torivendonoazioniecompranoi“si-
curi”titoli di Stato.Eralaregolaaurea
della finanza. Oranon vale pili: a te-
nere meglio nei due mesi di guerra
sono state le Borse. Mentre i mercati
deititolidiStato dall'iniziodell'inva-
sioneinUcraina perdonoil 5,29 negli
Usaeil 5,1% nell’Eurozona, le Borse
sonosolooratornate piatte o in nega-
tivo. Ma erano positive fino a pochi
giorni fa. Motivo? Pitiche la guerra, i
mercatl sono preoccupati per la sua
economica

l inflazione. E soprattutto per la po-
derosastrettamonetariacheleban-
che centrali dovranno varare.

Negli Stati Unitie attesala piudura
e veloce stretta monetaria dal 1982:
tre rialzi di fila da 5o punti base da
maggio in poi. Inflazione in rialzo e

iali vano
che farsalireirendimentideititolidi
Stato, che partivanodazeroodasot-
to-zero. Insomma: gli investitori
hanno venduto Bund e Treasury Usa,
facendo scendere i prezzi e salire i
rendimenti. Per controi mercatiazio-
nari proteggono meglio dall'inflazio-
ne: perquesto, nonostante tutto, han-
no tenuto meglio. Trainati anche da
alc che-oggi-p

serec on S
tele del caso) "rifugi2.0” nel contesto
attuale: utility (+12% dainizio guerra
aWallStreet), energia (+6%), immo-
biliare (+10%) e salute (+4,5%)-

Oro edollaro

Persinol'oro - benerifugio peranto-
nomasia-hainfondodelusoleaspet-
tative: dainizio guerraéa-o,7%eda
inizio annosegnaun modesto +3,6%.
In: realta

dibenerifugio finoametaaprile. Se-
condoil World Gold Council, gli inve-
stirori Usa ed europel hanno acqui-

@

L'oro da inzio guerra
perde lo -0,6%, gravato
dal super-dollaro

e dall'azzeramento

dei tassi reali americani

oattraverso Etf nel pri-
mo trimestre. Poi, pero, il metallo
giallo si & sbiadito. E ha fatto marcia
indietro. leri addirittura tornatosot-
to i 1.900 dollari I'oncia, livello che
ncn vedeva da febbraio. Perchéz An-

azero, per chi
compra titoli di Stato almeno di pa-
reggiare I'inflazione attesa, ha toito
non poco appealall’oro.

I rlschl futuri

‘attesa dirialzi
del tassi negli Stati Uniti: questa
aspettativa ha fatto volare il dollaro

1lo che & accaduto negli ulimi

avedere lalira
Cll

nerale,

stoperiodo, una forte svalutazione
della moneta del Paese in cui av-
viene. E se il Giappone, con il suo
yen, ne sasicuramente qualcosa, la
Svizzera sembra invece restare

turcaoilbolivar
investitori ch

rege 0,
qualche colpo sul

coprireconun po’diyenil p:opno
portafogliodal “rischio guerra” o
dal rischio di un “cigno nero” in

pur

superdollaro, non éandatoallade-
rivae mantieneanzile caratteristi-
chedi «bene rifugio».

Borsa ne le
conseguenze. Anche perché la
svalutazione dello yen non riguar-
dasoloilcrossconindollaro. An-
chel'euro haguadagnato da mar-
zoil10% sulla moneta nipponica.
E quindi cambiato qualcosaz Gli

tinuareanche nei prossimi. Nelle ulti-

(cheda inizi 16,2%

hari-  illockdowninCina, conlesueconse-
D i le. Questo
deititoli di Stato. 1i ti  hap lle Borse e sulle materie

rendono menoappetibilel'oro. Dato
chesicompraindollari, il rincarodel
bigliettoverdeI’hareso menoconve-

prime. Cambieraun‘altravoltail con-
cetto di beni rifugio? E presto perri-
spondere. Certo &chel'unicoverorifu-

niente. Inoltreil fattoc
reali negli Usa siano tornati sostan-

giosichiama .

i
alcuni parametri macro che fino
ad ora hanno ignorato, su tutti
quel rapportodebito/Pil che viag-
giaal 266% e che non ha eguali al
mondoz Il calodello yen & imputa-
bilea due fattori. Quantoal primo,

Lapartic del

Ia valuta elvetica, specie se con-
frontataconil crollodi quella nip-
ponica, sispiega conalcuni carat-
teridistintivi, legatiall'azionedella
Bancanazionalesvizzeraenon so-
lo.Seinfatti @ verochenel Paeseel-
vetico i tassi di interesse di base
stazionano ancora pil sottozero
(-0,75% controil -0,10% del Giap-
pone),occorreanche considerare
come la politica monetaria sia in
realta meno anti-convenzionale.

«Plu cheperunveroe praprio

di natura macro, va
che a marzo il Giappone ha regi-

laSnbeéinef-
fettiintervenuta percercare diar-

strato un deficit commerciale ginarel'apprezzamentodel fran-
molto il i ), cau- co», conferma Kemal Sharma,
sato dai maggiori costi delle im- strategist valutario di Bank of
por di rgiaedalrallen- America, che co-

tamento delle esportazioniverso
IaCina, il suo primo partner com-
merciale. «I lita di

me non esista in questo caso un
controllodellacurvadeitassi. La
rip nel fattochedaunren-

portatore mondiale di petrolio
greggio, il Giappone sta affron-

tando

dimentodi-0,12%di inizioannoil
decennale elvetico ¢ salito fino
quasi a sfiorare I'1%, mentre

‘ Nell'ultimo mese
e mezzo ha perso
il 13% nei confronti
del dollaro e poco
meno contro I'euro

quelle dell’Europa per quanto ri-
guardalasuadipendenza energe-
tica, soprattutto dopo la chiusura
di numerose centrali nucleari in
seguitoal disastrodi Fukushima -
spiegaMorgane Delledonne, head
ofinvestment strategy Europa di
Global X -. E probabile che il conto
commerciale del Giappone riman-
gavolatile ed erosodagli alti prez-
zi dell’energia a medio termine.
Inoltre, Fattuale politica zero-Co-
vid in Cina continua a pesare sul
sentiment degli investitori nei
confronti dell’Asia poiché i blocchi
aggravano le catene di approvvi-
gionamento e smorzano leimpor-

‘ La Bns mantiene
il costo del denaro
a-0,75%, ma
la sua politica @ meno
«anticonvenzionale»

r'omologo giapponese restaanco-
rato allo 0,25 per cento. Un ele-
mento del genere conta molto a
sostegno (0 quantomenononvaa
detrimento) della valuta, cheanzi
Berna sembra anche disposta a
vedere rafforzata piti di quanto
desiderebbe pur ditener d’occhio
I'obiettivo del 2% per I'inflazione
amedio termine.

Cisono poi altri fattori da consi-
derare, acominciare dal particola-
re legame che la Svizzera ha con
T'oro, che figura trale principaliat-
tivita della Banca centrale (ne de-
tieneriserve per circa 55 miliardidi
franchi) e offre quindi una certa

tazioni cinesi». I1sec

& che & prevista una divergenza
ancora pilt ampia tra la politica
monetaria della Bank of Japan
(BoJ) e quella della Fed nel breve
termine, creando

cor alle quotazioni del
«porto sicuro» perantonomasia.
Ancheperchéunabuonafettade-
gliscambi sul metallo preziosoav-
viene in valuta elvetica e questo &

direndimento tra i bond dei due
Paesi pit elevato poiché 1a BoJ ac-
quista quantitaillimitate di obbli-
gazioni sovrane per

ar non
a caso, fa notare BofA, la bilancia
commercialedel Paese éinattivo,
anche quando la si corregge per i
flussinetti i(4%delPilin

impedirecheirendimentiaioan-
nisalgano sopral’obiettivo prefis-
sato dello 0,25% mentre la Fed &
pronta a perseguire un inaspri-
mento, che potrebbe esercitare ul-
teriore pressionesullo yen. «Non
ci aspettiamo che la BoJ cambi la
sua politica monetaria a breve
poiché I'inflazione é guidata dal-
Tofferta e la crescita salariale, il
fattore che guida I’ sul

media nel decennio 2009-2019).
Un'ulteriore attrattiva risiede
nella posizione geografica della
Svizzera, posta proprio nel cuore
diquell’Europa checon isuoi pro-
blemi tendea cercarviriparoper i
propri «capitali in fuga», come la
storia purtroppo insegnadasem-
pre. Lacrisi del debitodell’Eurozo-
nadiioannifahaineffettiraffor-
che

lato delladomanda, rimane debo-
le - spiega Delledonne -. E quindi
probabile che lo yen possa conti-
nuare a deprezzarsi rispetto al
dollaroacausa dei maggiori rischi
distagflazione e dell'erosione del-
I'avanzo delle partite correnti».
SREROOLZIONS RSVATA

sia tutt'oggl si protrae come evi-
dentementeciricordailmovimen-
to favorevole innescato secondo
glianalistialmeno finoallascorsa
settimanadall'incertezzasull'esito
delle Presidenziali francesi: il fran-
coresta pur sempre il franco.
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In Borsa torna I'incubo Covid
Lunedi nero per tutti i listini

I nuovi timori. Le misure adottate nelle grandi citta cinesi per contenere i contagi spaventano
imercati gia in tensione per le mosse dell Federal Reserve. Al'Europa non basta l'effetto Macron

Marzia Redaelll

Ieriil Covid ha falciato le azioniglobali.

Che fosse una brutta giornata
per i listini si & capito sin dal-
l'apertura delle Borse asiatiche,
che hanno inaugurato la nuova
settimana in ribasso: I'indice
Shanghai Composite ha perso il
5,1%,'Hang Seng di Hong Kong il
3,7% e il Nikkei di Tokio I'1,9%,
piegatida possibili lockdown an-
che Pechino. Le chiusure di grandi
citta come Shanghai (dove il porto
piu grande al mondo hadifficolta
operative) e Guangzhou, infatti,
hanno gia causato strappialle ca-
tene produttive globali. Alla Borsa
di Colombo, nello Sri Lanka, gli
scambi sono stati sospesi dopo
che il Paese ha dichiarato un de-
faultsul debito estero perché non
riesce asostenere I'impennata dei
costi delle materie prime.

Inoltre, per questione di fuso
orario, i listini orientali dovevano
ancora prendere nota delle dichia-
razioni aggressive di Jerome
Powell, Presidente della Federal
Reserve americana, che venerd
scorso ha parlatc di un’azione suj
tassiun po’ piti veloce del previstc
eahacosiapertolaviaaunrialzodi
mezzo punto percentuale nella riu-
nione di inizio maggio.

11 Ftse Mib di Milano ha sfioratc
il-2% e poi ha chiuso a -1,5%, come
il Dax di Francoforte. Londra ha
persol'1,9% e cosianchela City, do-
Ve sono quotate legrandi societa de/
settori petrolifero e minerario, ha
azzerato i guadagni da inizio annc
al pari delle altre Piazze europee.ll
Cac4odi Parigi hafattoancora peg-
gio (-2%), non pago della vittoria di
Emmanuel Macron su Marine Le
Penalle presidenziali francesi, che
mette unafiche europeista sulla po-
litica 1 fi le el
zioni legislative di giugno, dove I
destrameno compiacentea Bruxel-
les diLe Pen tentera di conquistare
pil seggi in Parlamento.

L’apertura di Wall Street non
ha dato sollievo: S&P500, Dow Jo-
nes Industrial e Nasdaq hannc
continuato ad alimentare le ven-
dite e la volatilita misurata dal-
rindice Vix sulle opzioni delle so-
cieta dell’S&P500 ha varcato la
soglia dei 30 punti che aveva la-
sciato a meta marzo, con il minj
rally sulle speranze di un accordc
di pace tra Russia e Ucraina.

Lavversioneal rischio ha piega-
toanche il petrolio sottoi100 dolla-
ri sia a Londra sia a New York. I
greggio ¢ appesantito dalle pro-
spettive di unaminore domanda, in
particolare da parte della Cina, che

& un grande consumatore.

Tl dollaro, viceversa, ieri & stato
traipochibeneficiari degliacqui-
sti; lamoneta Usa é arrivata vicino
a 1,07 sull’euro, spinta dal rialzo

costo del denaro. Pero di recente i
bond hanno subito vendite impor-
tanti. Grazie alle ricoperture, il ren-
dimento ascadenza del BTp decen-
nale & calato a 2,58%, quello del

In coda. Nuovi test di massa nelle strade di Pechino

Bund in proporzione un po’ di pitt
(allo 0,846%) e lo spread si e allar-
gato a 173 punti base dai 170 regi-
strati venerdi scorso.

Milano in scia perde
I'1,5% e lo spread si
allarga a 173 punti base
nonostante le conferme

dei tassi ormai vicino. ‘
Anche le obbligazioni hanno ac-

colto gli investitori in fuga dalle

azioni, adispetto dell’impatto ne-

gativo che provoca I del venerdi da S&P © RPRODUZIONE RISERVATA|
Il lunedi nero
GIORNAT/
di giornata Milano Francoforte Europa Londra Tokyo Mondo Hong Kong
e da inizio FTSE MIB DAX STOXX 600 FTSE 100 NIKKEI 225 MSCI WORLD HANG SENG
e INDEX *
dei principali
listini globali
Alle 18 -1,53 -1,54
ora
Fonte:
elaborazion
del Sole 24 Ore  PERFORMANCE DA iNIZIO ANNO
v v v v v v v
-12,57 -12,34 -8,75 -0,05 ~7,64 -9,32 -15,08

Dopo Shanghai, Pechino:
test di massa per valutare
il lockdown estremo

I contagi

La variante Omicron BA
si espande nella capitale,
rischio di maxi quarantena

Rita Fatiguso

Oggi a Shanghai dovrebbero
concludersii test di massasui 25
milioni di abitanti per verificare
cosa succedera il mese prossi-
mo, ovvero se il lockdown totale
attivato dalla municipalita loca-
le dal 28 marzo corso sara con-
fermato oppure no.

Perché nel weekend i nuovi casi
sonoaumentati, la pressione per
contenereI'epidemianonbastaa
bloccare la crescita di nuovi con-
tagi, la citta ha riportato oltre
19mila nuovi positivi e, purtroppo,
anche 51 morti che - secondo voci
diffuse - sarebbero solo una mini-
ma parte di quelli effettivi.

Per di piti la variante Omicron

dalblackout del porto (siveda 'arti-
coloapagina 6), il primo al mondo
per volumi di traffico.

Inrealta scene di panico sistan-
no verificando anche a Pechino,
concodeainegoziescenediiste-
ria collettiva durante i test. Lo
stesso copione gia visto a Shan-
ghai nelle scorse tre settimane an-
che perchélileautorita hanno ul-
teriormente inasprito le restrizio-
niavvertendo che le misure rigo-
rose sarebbero continuate fino
allacompleta eradicazione del Co-
vid-19, “quartiere per quartiere”.

Chi & in lockdown & stato co-
stretto a rimanere in casa perri-
cevere i beni grazie ai sistemi di
delivery organizzati dal pubblico,
mentrea chivive inaree control-

6 Nonostante le prime
scena di panico
ilgoverno non pare
intenzionato a uscire
dalla politica Zero-Covid

late & stato fatto divieto di uscire
dalla propria comunita. Nelle

BAsist: heaPe-

aree sc a un regime di

chino:lacapitale cinese

pr attava il divieto di

scorsa ha registrato 11 casi nel di-
stretto di Chaoyang e, giocando
a sul 0ppio

raduno. Di fatto Shanghaiha su-
bito in tre settimane uno stravol-
deisuoiritmidivitaata-

diun nuovo focolaio, hasubitoan-
nunciato 'avvio di tre cicli di test
dimassasuicirca 3,5 milionidire-
sidenti in quell'area. Un’area
enorme, una citta nella citta.

La speranza & che la capitale
venga risparmiata dalla quarante-
na feroce che sta indue

vici, anche a livellodi brulicanti
relazioni di vicinato.

Anche nel resto della Cinanelle
ultime ore sono stati segnalati
1.566 nuovi casi, con altre 16 sud-
divisionialivello provinciale col-
pite danuovi focolaitra cuila pro-
vincianordor diJilin con 60

Shanghai, con interi gruppi con-
dominiali transennati, la difficolta
di provvedere ai fabbisogni ele-
mentari della popolazione dal cibo
ai medicinaliall'acqua potabileal-
lamobilitaazzerata. Non & possi-
bile nemmeno lavorare negli orti
intornoalla citta, gli ortaggi mar-
ciscono nei campi mentre gli ap-
provvigionamenti sono bloccati

contagi e I'Heilongjiang con 26.
Nonostante questa situazio-
ne, Pechino non demorde e con-
tinua a perseverarenella politica
Zero-Covid, I'unica, a detta dello
stesso presidente Xi Jinping, in
grado di garantire la salute dei
cinesi, anche a discapito del be-
nessere dell’economia.
©REROOUDONE RSERVATA
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Juros e regras
da UE: Medina
esta de olhos

postos la fora
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Na apr 3o da prop

ORCAMENTO DO ESTADO PARA 2022

Medina mais voltado para
fora do que para dentro

Reduzir o défice e a divida sao “ativos importantes” e um “escudo protetor” para possiveis
subidas das taxas de juro e o regresso das regras orcamentais, defende o ministro das
Financas. Medina nao mostrou abertura para ir além do OE - e a oposicao criticou.

SUSANA PAULA
susanapaula@negocios.pt

ubida das taxas de juro
e regresso das regras
europeias: o ministro
das Finangas foi ao
Parlamento defendera
proposta do Or¢amento do Esta-
do (OE) para 2022 focado emres-

ponder aos desafios que vém do
exterior. Nasrespostas as familias
e empresasnio mostrou abertura
parairmaisalémdo quejaestina
proposta, apesar das criticas da
oposig¢ao.

Noiniciodo debate na genera-
lidade daproposta de OE, Fernan-
do Medina comecou por referir
que aeconomiaportuguesa ainda
niorecuperou totalmente dosim-
pactos da pandemia e que agora
passa pelos impactos de uma
guerra asportasda Europa, quese
sentem sobretudo pela subida da

do OE na generalidade, Fernando Medina defendeu que descer o défice e a divida é essencial para o pais.

3%

REGRAS

As regras europeias
para o défice devem
regressar no préoximo
ano depois da
suspensao motivada
pela pandemia.

inflacdo e nas disrupg¢des das ca-
deias de abastecimento.

“O Or¢amento do Estado con-
solida as contas publicas, no que
constitui o nosso melhor escudo
protetor face a incerteza que en-
frentamos”, afirmou o ministro
das Financas. Em causa estauma
reducio do défice or¢amental
para 1.9% do PIB, um excedente
primario (que exclui os encargos
com adivida) de 0.3% e um corte
na divida de sete pontos percen-
tuais (para120.7%) este ano.

Eanecessidade de consolidar

as contas publicas foi uma cons-
tante de Medina, ao longo dasua
intervencao na comissao parla-
mentar de Or¢amento: fazé-lo é
“amelhor politica para aprotecio
do pais”, “dotar o pais de valvulas
de seguranca” e protege o pais “no
presente e investe no futuro™.

Na cabeca de Medina estdo
duas preocupacdes: a possivel su-
bida da taxa de juros pelo Banco
Central Europeu(BCE). No final
dasemanapassada, Christine La-
garde admitiu pela primeira vez
que ha uma “forte possibilidade™

«-- Volver al indice
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dehaver uma subida dosjuros di-
retores este ano. “Estamos perto
de podermos assistir aum inicio
demudanga de politicamoneta-
ria”, frisou o ministro. Por isso,
“seriaum erro” nao alinhar pelas
metasde consolidacio orcamen-
tal previstas. Em primeiro lugar
por causa da mudanca da politi-
camonetaria que se traduzirano
aumento das taxas de juro. “Isso
tera impacto nas familias, nas
empresas e no Estado”, admite.

Alémdisso. avisow. o efeitoda
subidade 0,25 de ponto percen-
tualnataxa dejuro, num crédito
de 100 mil euros implica o au-
mento da prestacao a pagar em
250 euros. “Nio é um tema me-
nor”, resumiu.

Por outrolado. o possivel re-
gresso dasregras orcamentais eu-
ropeias também preocupa. para
ja.oministrodasFinangas. O go-
vernante lembrou que uma par-
te dos Estados-membros — in-
cluindo Portugal - fechou o ano
passado com um défice inferior
ao limiar dos 3% do PIB e que,
porisso, “o debate daderrogacio
da aplicagao dasregras vai ocor-
rer num contexto dificil para os

Miguel A. Lopes/Lusa

que adefendem”. Portugal sera
um dessespaises, admitiudepois
oministro. “Era avisado que hou-
vesse mais um ano de prorroga-
cdio”, acrescentou, mais tarde.

Nio ter uma “estratégia ati-
va” de consolidacio das contas
“era colocar o pais numa situa-
cioderisco”. E, porisso, reduzir
o défice e a divida, “era anossa
obrigacéo antes de qualquer ou-
tra”, defendeu, recusando, assim,
uma politica or¢amental mais
expansionista.

Fernando Medina reconhe-
ce que adividapiiblica éum “cal-
canhar de Aquiles™ que o pais
tem, principalmente em tempos
conturbados, dai que colocaa to-
nica tantas vezesnesse pontono
seu discurso enquanto ministro
das Financas. “Nao considero
que se deva menorizar o objeti-
vo de reducio do défice orc¢a-
mental”, sublinha.

Pouca abertura para

novas medidas

No entanto, Fernando Medina
niao mostrou abertura para ir
maisalémdo OE para2022,no-
meadamente na mitigagio da

&é

O Orcamento do
Estado consolida as
contas publicas, no
que constitui o nosso
melhor escudo
protetor face a
incerteza que
enfrentamos.

FERNANDO MEDINA
Ministro das Financas

O OE opta por niao
responder aos
problemas para
reduzir o déficee a
divida. A proposta
esta ainda mais
distante dos
problemas do pais.

BRUNO DIAS
Deputado do PCP

' 4 4

perda de poder de compra abo-
leia da alta de precos, apesar das
criticas da oposicao.

PSD, Bloco de Esquerda e
PCP teceram duras criticas as
perdas de poder de compra na
Funcio Publicaprevistas parao
proximo ano. E a Iniciativa Libe-
ral (IL). por exemplo, desafiouo
Governo a atualizar os escaldes
deIRS ataxadeinflacdao. Masas
propostas dos partidos tiveram
pouca adesiodoministrodas Fi-
nancas.

Perante a falta de aberturae
ja na ronda final de questdes,
Bruno Dias, do PCP. criticoua
“prioridade maxima” em redu-
zir o défice, escolhendo “subme-
ter o pais aesforcos tremendos™.
Mas Medina terminou, defen-
dendo que “areducao do défice
ndo € nenhum fetiche™.

Pelo PSD, o deputado Duar-
te Pachecodisse que asmedidas
de mitigagio dasubida de precos
nio chegam para compensar a
perdade poder de compra. “Nio
posso dizer que as pessoas niao
tém diminuicio do poder de
compra. Seria errado da minha
parte”, reconheceu Medina.m
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Tesla dented as investors count on
Musk share sale to pay for Twitter

e $100bn wiped off carmaker & Financing for $44bn deal unclear @ EU regulation warning

ERIC PLATT, JAVIER ESPINOZA,
NIKOU ASGARI, ANTOINE GARA AND
JAMES FONTANELLA-KHAN

Tesla’s market value fell more than
$100bn yesterday as investors prepared
for Elon Musk to sell a significant por-
tion of his stake in the electric vehicle
maker to finance his $43.5bn bid for
Twitter.

The Tesla chief executive has commit-
ted to providing $21bn in cash to fund
the deal for the social media group,
which was accepted by Twitter’s board
late on Monday. However, the billion-
aire and world’s richest individual has
not yet said how he will raise the money.

Musk is in discussions with wealthy
individuals and institutional investors
including private equity group Thoma
Bravo about backing his bid, according

to people briefed on the discussions.
Most of his money is tied up in his Tesla
stake, which was worth more than
$150bn at lunchtime yesterday after its
share price fell almost 11 per cent.

The sell-off came as Brussels warned
Musk that Twitter must comply with
the EU’s new digital rules under his
ownership or risk hefty fines or even a
ban, setting the stage for a global regula-
tory battle.

Thierry Breton, the EU’s commis-
sioner for the internal market, told the
Financial Times that Musk had to follow
rules on moderating illegal and harmful
content online.

He said: “We welcome everyone. We
are open but on our conditions. At least
‘we know what to tell him: ‘Elon, there
arerules. You are welcome but these are

our rules. It’s not your rules which will
apply here.”

The comments come just days after
Brussels signed a new piece of legisla-
tion that will force Big Tech to more
aggressively police content online.

In pitching his offer for Twitter, Musk
outlined plans to loosen the platform’s
content moderation policies, describing
himself as a “free speech absolutist”. US
Republicans are hopeful the deal will
pave the way for Donald Trump to
return to Twitter after the former presi-
dent was banned for breaching hate
speech and misinformation rules.

Musk is funding the $43.5bn takeover
with $13bn of debt from Wall Street’s
largest lenders, as well as a $12.5bn loan
secured against his Tesla stake.

The remainder is expected to come

Elon Musk
describes
himselfasa
‘free speech
absolutist’

from the sale of some of his Tesla shares.
The group is among the most valuable
publicly traded companies in the world,
worth $942bn yesterday, and its shares
trade with a speed almost unparalleled.
A bigdrop in the value of Tesla would
pose problems for Musk’s £12.5bn mar-
gin loan. Yesterday morning more than
18mn Tesla shares changed hands,
worth $16bn. Tesla shares have sunk 22
per cent since Musk became Twitter’s
largest shareholder three weeks ago.
The deal would mark one of the larg-
est leveraged buyouts on record. How-
ever, it may yet fall apart if Musk does
not stump up the equity portion, or if
the transaction is blocked by regulators.
Musk’s Twitter prize page 7
Jamie Susskind page 17
Lex page18
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Musk wins over sceptics to seize Twitter prize

Tide turned when Tesla boss put personal wealth on the line and banks made haste to secure a piece of the action

JAMES FONTANELLA-KHAN, ERIC PLATT
AND ANTOINE GARA — NEW YORK
RICHARD WATERS — SAN FRANCISCO

Just 12 days ago, some of the most expe-
rienced operators on Wall Street and in
Silicon Valley privately dismissed Elon
MusK’s offer to buy Twitter for $44bn as
nothing more than a gimmick.

But on Monday, the world’s richest
‘man pulled off a stunning victory, win-
ning unanimous support for his takeo-
ver approach from Twitter’s board
after putting his personal wealth on the
line to underpin $33bn of the deal’s
financing.

One banker who has led several hos-
tile acquisitions in Silicon Valley said it
ultimately turned into “a very prosaic
process”, as Twitter’s directors suc-
cumbed to an offer that some of the
company’s biggest shareholders urged
them to accept. But the sheer speed of
the deal, along with Musk’s use of his
personal wealth and ability to harness
outsized attention — including on Twit-
ter’s platform itself — made it unlike any
deal of its size before.

The Financial Times spoke to several
people with knowledge of how Musk, in
a tumultuous process that lasted less
than two weeks, persuaded Twitter’s
board that what he had from the outset
called his “best and final” offer was a
deal worth taking.

Doubts over Musk’s intentions were

i after the surprise di:

of his takeover plan on April 14, just
days after he said he wanted to be noth-
ing more than a passive investor in the
company.

“Idon’t think he was serious at the
beginning,” said Roger McNamee, a Sili-
con Valley investor.

Without financing in place or a clear
plan for what he would do after he
owned the company other than vague
promises about free speech, Musk’s

looked isticall
hasty, McNamee said.

Adding to that disbelief was the mem-
ory of Musk’s “funding secured” tweet
in 2018, when he said he had a deal to
take Tesla private but was later charged
by the US with securities fraud for mis-
leading the market.

At first, a search by Musk’s advisers
for private equity investors to provide
financial firepower threatened to slow
his momentum as some of the biggest
groups ruled themselves out, people
involved in those talks said.

The adoption of a poison pill by Twit-
ter’s board also appeared to set up an
extended cat-and-mouse game that
often takes months to play out.

People close to Twitter’s board said
the directors never intended to block
Musk from a negotiated deal to acquire
the company, but wanted to stop the
Tesla chief from buyingit on the cheap.

Latelast week, Musk went public with
the commitments needed to take Twit-
ter private, much of it backed by his per-
sonal wealth. Along with a promise to
put down $21bn of equity, he sought to
use part of his Tesla stake for a $12.5bn
‘margin loan that he will remain respon-

I Twitter stock

Musk’s bid
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* Morgan Stanley, Bank of America, Barclays, MUFG, BNP, Mizuho

and SocGen have provided this funding
Sources: Refinitiv; company filings.

sible for, resulting in a personal interest
payment of more than $400mn a year.

Morgan Stanley, the Wall Street
investment bank, was instrumental in
helping Musk line up the financing at
breakneck speed, according to people
close to Musk and Twitter’s board. The
lender contacted rivals on Easter Sun-
day, when some bankers were on holi-
day with family, and told them they
would need to commit by the Wednes-
day, the people said.

Chief executives at some lenders were
quickly briefed on the discussions so
that they could decide if their banks
would join in financing Musk’s deal,

T e iati id

Morgan Stanley’s leveraged finance
team, led by banker Andrew Earls, held
a series of due diligence calls on the
takeover, codenamed Project X, people
briefed on the calls said.

“The whole street was running
around like crazy,” said one banker
involved in the deal.

In the end, seven banks agreed to
finance $13bn of traditional loans, with
another five joining forces to finalise the
$12.5bn margin loan. For many, the loan
secured against Musk’s Tesla shares was.
the easiest part of the transaction to get
on board with, given Musk’s wealth and
that Tesla stock trades at a furious pace.

The value of Tesla shares traded on
any given day often dwarfs the next
most actively traded stock in the US,
including Apple, Nvidia and Amazon.
That liquidity gave bankers comfort: in
a potential crisis in which Musk
defaulted, lenders believed they could
sell enough Tesla stock in the open mar-

‘Tdon't
think he
was serious
atthe
beginning’

Tech investor

‘The whole
street was
running
around
like crazy’

Banker
involved

‘There’s
never been
an equity
cheque
like this’

ket — even while it was falling in value —
to be made whole on the loan.

It was the $21bn of equity that Musk
promised to commit personally that
turned the tide and led banks to scram-
ble fora piece of the action.

“Everyone did the careful analysis
around it, but at the end of the day it’s
the equity cheque. There’s never been
an equity cheque like this,” one person
involved in the sale negotiations said.

By the end of the week, Musk’s deter-
mination was changing minds. The 38
per cent premium his offer represented
started to look especially attractive as a
stock market sell-off hit other tech
stocks. A hasty round of personal
pitches by Musk to some of Twitter’s

NOTICE OF PREFERENCE SHAI
INTHE PET}
JOHN ME:

—

Meet the mayor: Elon Musk won
unanimous backing from the
board of global ‘town square’

social network Twitter
Mike Blake/Reuters

large investors on Friday helped move
things along.

The board’s concerns about financing
were allayed and “the shareholders
decided that it was in their best interest”
to advocate the transaction”, said a per-
sonwith direct knowledge of the matter.

Several big shareholders called mem-
bers of Twitter’s board on Friday and
Saturday to press directors to take
Musk’s offer seriously, said people
briefed on the conversations. Although
Twitter stock hit an all-time peak of

inthe i -
ers spent more hours on the platform,
many big investors had acquired the
stock when it was trading at about $20.

On Sunday, Musk communicated
directly with Twitter chair Bret Taylor,
allowing them to set the tone and guide-
lines to reach an amicable agreement,
with protections and guarantees in
place tosafeguard shareholders.

Inaboard meeting that started late on
Sunday and went through the night,
Twitter’s directors instructed advisers
atJPMorgan Chase and Goldman Sachs
to put the finishing touches to the agree-
‘ment. Inaddition to Morgan Stanley, the
Tesla chief executive was advised by
Barclays and Bank of America.

Musk still has several matters to
resolve, the biggest being how he will
finance the $21bn cash component of
the offer. People close to the billionaire
said he had yet to make a final decision
but was fully aware that he was on the
hook and was ready to sell shares in his
electric vehicle maker if needed.

In the meantime, he is talking with
other potential investors about joining
him, the people said.

‘Whatever the outcome, it will be
Musk calling the shots if the 50-year-old
finishes what he started and becomes
the mayor of what he has called the
world’s “de facto public town square”,
See Opinion and Lex
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Jamie
Susskind

he news that Elon Musk, the

world’s richest person, is set

to acquire Twitter, one of

the internet’s most-visited

sites, has been greeted with

dismay by some and glee by others. But
the real $44bn question is: who should
ultimately set the terms of online
debate? Musk’s answer is the status quo:
business corporations and their leaders.
But there is an alternative: the dem-
ocratic citizenry, acting through the law.
Social media companies like to claim
that they do not create the content that
appears on their platforms. That’s usu-
ally true. But — as Musk evidently
understands — that doesn’t make them

It is governments that need to protect free speech, not Musk

any less powerful. On the contrary, plat-
forms rank, sort and order the speech of
others. They censor. They block. They
boost. They silence. They decide who is
seen and who remains hidden. With a
click, any user — even the mightiest
political leader — can be banned from a
platform forever. peech “free” when
it can be stifled at the whim of a tech
firm without any appeal or oversight?

Social media platforms are not ordi-
nary businesses. When they allow or
disallow certain forms of expression,
they make contestable judgments about
the nature of free speech. Instagram, for
example, forbids the display of most
female nipples. Rihanna and Miley
Cyrus are among those who have had
photographs removed. But if their snaps
had been replaced with images of male
nipples, they might have been allowed.
Some will agree with this. Others won’t.
But the platform’s users have no choice
but toabide by its judgment.

As well as making judgments, plat-
forms sometimes make errors. In 2018,
Twitter’s (then) chief executive Jack
Dorsey told the US Congress that algo-
rithms had been “unfairly filtering”
600,000 accounts, including some

Platforms such as Twitter
are notordinary businesses.
They allow or disallow
certain forms of expression

members of Congress, from its search
auto-complete and “latest results”. Sen-
ior US politicians listened quietly while
the young executive explained how his
platform had dented democracy.

Yet the government did nothing
and inertia has become the norm, at
least in the US. During his presidential
campaign, Joe Biden started a petition —

a petition! — asking Facebook to keep
“paid misinformation” from influenc-
ing the election. Nancy Pelosi was

speech — total f h—
is a chimera. It is neither desirable in
theory nor possible in practice. Every

reduced er
technology companies to reduce online
misinformation. This is troubling. In a
healthy political system, public officials
should not have to plead with business
corporations to protect the integrity of
the democratic system.

History shows that, left to market
forces, platforms will tend to adopt
practices that are good for business,
even if they are harmful to democracy
or social cohesion. Algorithms steer
paedophiles towards the accounts of
young children. Disinformation is rife.
The top-performinglink on Facebook in
the first three months of 2021 was a
bogus article about the “fatal” effects of
the coronavirus vaccine.

Musk says that his aim is “free
speech”. That sounds commendable.
But reality requires compromise. Free

that threats,
bribes, perjury, sedition and fraud are
not deserving of the law’s protection.
And even societies that sanctify free

not b for political power.

In Musk’s vision, the rules of free
speech are corporate assets to be bought
and traded like any other commodity.
The marketplace of ideas is literally a
market. But another system is possible
— one in which the ultimate rules are

speech

decided 1f mature pol-

itical can decide norms

tisingand

Western societies have not yet found
a final answer to the question of what
speech should be permitted and what
should be forbidden. Reasonable
people —indeed, mature democraci
frequently disagree. How much time
has Musk spent contemplating these
nuances? And even if he was a careful
scholar of philosophy and law, why
should he be allowed to impose his
conception on the rest of us? It doesn’t
follow that, by virtue of being very
rich, a person should have unaccount-
able power to set the terms of social
debate. Commercial power should

relating to sensitive issues such as tax-
ation, education and abortion then they
are capable of debating parameters
relating to online disinformation, vio-
lent and extreme material and foreign
political intervention. Regulating social
media will be difficult. People will dis-
agree. And that’s OK. It would be prefer-
able to a system in which the richest are
left to set the terms of social debate,
while the rest of us hold our breath and
hope they don’t mess itup.

The writer is a barrister and author of ‘The
Digital Republic’
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Olympic effort
Nations meet
to aid Ukraine

Vladimir Putin meets Russian athletes
‘who won medals at the Beijing Olympics
in the Kremlin yesterday.

As the Russian president denied that
figure skater Kamila Valieva had com-
peted “dishonestly”, officials from more
than 40 nations met at an air base in
western Germany to shore up support
for Ukraine and co-ordinate arms deliv-
eries. Berlin agreed to send heavy weap-
onry to Ukraine in a U-turn following
Russian warnings of a nuclear war risk.

Lloyd Austin, US defence secretary,
said western allies would “keep moving
heaven and earth” to supply Ukraine
with weapons to defend itself.

Kyiv economy blow page 2
War in Ukraine page 3
PepsiCo’s $500mn hit page 6

Natalia Kolesnikova/AFP/Getty Images
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Russia ‘at war with the whole world’
as Putin digs in for long-term conflict

People involved in efforts to broker peace deal believe president accepts there will be no quick win

MAX SEDDON — RIGA
Despite Russia’s failure to break down
Ukraine’s defences, heavy casualties
and a series of military defeats, the
Kremlin has kept up a refrain: the goals
of Vladimir Putin’s invasion will be
reached in full.

Russia’s territorial targets have
appeared to shift depending on the
short-term gains Putin feels his troops
can achieve on the battlefield. He scaled
back an initial plan to seize central areas
including the capital, Kyiv, in favour of a
new assault focused on the eastern Don-
basregion.

But Russia’s goals, which the Russian
president has made clear include ending
Ukrainian statehood, remain un-
changed, according to people involved
in efforts to broker a peace deal between
Moscow and Kyiv.

This means, they assessed, that he is
prepared for a protracted conflict going
much further than the recently outlined
target of “liberating” the Donbas. Putin
wants to capture all of south-eastern
Ukraine to cut the country off from the
Black Sea and create a platform for fur-
ther attacks, they say.

“He’s a tactician . . . a judoka . . . He
wants to feint and throw you over his
shoulder,” one of the people said, refer-
ring to Putin’s love of judo.

“He’s not reasonable, he has a dis-
torted picture of the world in his head
[ ...] and the scenarios have changed.
Appetite comes during the meal.”

An influential Moscow-based tycoon
said the conflict would go on aslong as it
took for Putin to sell it as a success
domestically. “If you can’t make it look
like a victory to the electorate, you can’t
save face,” the businessman pointed

Russia appears to have learnt from
some of its military mistakes in the early
days of its invasion of Ukraine on Febru-
ary 24. This led to a redeployment of its
forces to the Donbas and the appoint-
ment of asingle field commander.

But Putin’s view of the situation on the
ground appears distorted by inaccurate
field briefings and state television
reports, the people involved in the talks

Events are not reported up the chain
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accurately, said Pavel Luzin, an inde-
pendent military analyst. This in turn is
probably going to hamper Russia’s
offensive and force it to pause opera-
tions at some point in the next month.

“It’s a huge hierarchy, and when some
low-ranking analyst . . . writes a report
about what’s really happening, it goes
through 10 bosses and when it comes
outat the top, it says everything is going
great. That’s how the system works,”
Luzin said. “They need a break just to
work out what they have. They don’t
know how many contract soldiers they
have left, they don’t know the full extent
of their own losses, and they don’t know
how much equipment they have left or
what stateit’sin.”

Assessing that Russia needed to
regroup, Ukrainian officials initially
thought Putin would look for a way to
declare victory by May 9, when he cele-
brates the Soviet Union’s victory in the
second world war with a military parade
on Moscow’s Red Square.

But with few military gains secured so
far and peace talks faltering, there are
signs the Kremlin is preparing for a pro-
tracted conflict that it sees as a proxy
war with the west. Putin said this month

Firepower:
Ukrainian
soldiers on
patrol in an
armoured
personnel
carrier near
Slovyansk

yesterday
Yasuyoshi Chiba/AFP/Gerty
Images

Latest state of play in Ukraine

POLAND |

that “the most important thing [hap-
pening today]” was not the “tragic
events” in Ukraine, but “breaking the
unipolar world system that was created
after the collapse of the Soviet Union”.

Rhetoric on state television has
changed accordingly. With few tri-
umphs to boast of beyond the capture of
the port city of Mariupol, which
required all but destroyingit, presenters
have blamed the lack of progress on the
west’s support for Ukraine.

Some of them frequently muse about
using nuclear weapons against the west,
trumpeting Russia’s recent test of a new
intercontinental ballistic missile, the
Sarmat, and quoting a 2018 comment

BELARUS

(éb Russian military presence
] Russian-claimed control

by Putin in which he joked about
destroying the world in a nuclear holo-
caust because “what is a world without
Russia good for?”

To gain ground on the frontlines, Rus-
sia needs a significant manpower boost
to protect its higher-value equipment.
This can only be done through retaining
conscripts, calling up reserves or mobi-
lising volunteers, all of which require
the Kremlin to admit it is waging a
full-on war, rather than a “special oper-
ation”, according to Jack Watling, a sen-
ior fellow for land warfare at the Royal
United Services Institute think-tank.

“If you're going to go to war, then you
need to explain to people what you’re

Assessed Russian
advance

Territory regained
by Ukraine
® Under Russian control

Populated areas
RIS TS| SA

doing and why the sacrifice is worth it,”
Watling said.

“Because it’s going badly and they’re
taking very, very high levels of attrition,
they’re going to have to explain to the
Russian public why they’re taking casu-
alties and what they’re taking the casu-
alties for,” he added.

Rather than signalling a push to end
the war, the Donbas offensive may also
be the prelude to broadening the con-
flict. When Rustam Minnikayev, a top
general, outlined plans to seize south-
eastern Ukraine last week, he also sugg-
ested an attack on neighbouring Moldo-
va was planned, indicating Russia was
preparing for a longer war of attrition
against what would remain of Ukraine,
and that Moscow saw the conflict as part
of a greater geopolitical clash.

“All things considered, we are now at
war with the whole world, like we were
in the Great Patriotic War, [when] all of
Europe, the whole world was against us.
And it’s the same now; they never liked
Russia,” Minnikayev said.

While Minnikayev’s analogy makes
little sense — the US and its European
allies fought the Nazis alongside the
Soviet Union — it indicates a belief the

‘They’re Ukraine conflict is “just an episode of a
. greater confrontation with the west”,
taking very  said Tatiana Stanovaya, founder of
hlgh levels political analysis project R. Politik.
. “Until Putin manages to seal a new
ofattrition,  valta”, the summit that divided Europe
g into US and Russian spheres of influ-
they 11 h‘ave ence after the second world war, “Russia
to explam to  will dig in, and it won’t be limited to
¥ - g Ukraine,” she said.
controlled by the pUth, “That doesn’t mean they’re going to
Rus:;a;lzf:ﬁ«i why theyre  conquer Moldova or the Baltics, it
andpMoscow takmg means they could escalate in any way
1 ., through sabre-rattling, testing weapons
casualties or maybe even using them.”

Martin Wolf see Opinion
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Food & beverage

PepsiCo takes
near $500mn
hitrelated to
Russia’s war
in Ukraine

ANDREW EDGECLIFFE-JOHNSON
AND PETER WELLS

PepsiCo has taken almost $500mn of
charges related to the impact of Rus-
sia’s war against Ukraine on its drinks
and snacks business in the region,
reflecting the conflict’s rising costs to
western brands that had seen eastern
Europe as agrowth market.

The New York-based consumer goods
group announced in March that it would
suspend sales of brands including Pepsi
and 7Up in Russia, while maintaining
that it had a humanitarian responsibil-
ity to continue offering products includ-
ing milk and baby food in Russia, where
ithas 20,000 employees.

It told investors yesterday it would
take $241mn in “brand portfolio
impairment charges” and a separate
$241mn in “Russia-Ukraine conflict
charges”, relating to its need to write off
receivables and the value of some inven-
tory in the region.

The $482mn total is one of the largest
announced by a US company. GE yester-
day announced $230mn in charges
relating to its businesses in Russia and
Ukraine.

There has been growing pressure on
western brands to pull out of Russia
completely as the conflict has worsened.
However, Hugh Johnston, PepsiCo’s

Despite the charges, the
group boosted its sales
outlook while warning
on the strong dollar

chief financial officer, said there had
been “no change in our thinking” since
March and that the company had not set
adeadline for reviewing its longer-term
presence in Russia.

Despite the charges, PepsiCo boosted
its sales outlook for 2022, although it
warned that a strong dollar would result
in a higher currency translation “head-
wind” to earnings expectations.

The maker of Gatorade and Lay’s now
expects full-year revenue to increase 8
per cent in 2022 on an organic basis,
which adjusts for acquisitions, divesti-
tures and currency impacts. The com-
pany had previously guided to organic
revenue growth of 6 per cent.

The updated outlook came despite
higher than expected inflation in com-
modities, energy prices and other input
costs which Ramon Laguarta, chief
executive, said would last “for the bal-
ance 0f 2022

PepsiCo’s updated revenue guidance
contrasted with rival Coca-Cola’s reaf-
firmation of its 2022 outlook on Mon-
day, despite reporting its highest quar-
terly revenue and profit since 2016.

Coca-Cola said on Monday the sus-
pension of its business in Russia would
shave 1 per cent off global case volumes
and 4 cents from its 2022 forecast for
adjusted earnings per share, but did not
go as far as announcing any impairment
charges. PepsiCo confirmed most of its
other full-year guidance but warned of a
2 percentage point foreign exchange
translation headwind, up from its Feb-
ruary forecast of 1.5 percentage points.

PepsiCo’s revenues rose 9.3 per cent to
$16.2bn in its first quarter compared
with a year earlier, while netincome was
up almost 150 per cent to $4.26bn.

The group was looking for “several
hundred million dollars” more in cost
savings to offset the need for further
price increases, Johnston added.
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China’s Covid booster campaign slows
as staff switched to mass testing duties

ELEANOR OLCOTT — TAIPEI
ANDY LIN — HONG KONG

China’s booster vaccination drive is
slowing despite rising Covid-19 cases
across the country as medical staff are
redirected to carry out mass testing.

In the final week of March, China
administered 770,000 third-dose jabs a
day to over-60s following outbreaks in
Shanghai and Jilin. But that figure had
fallen to 590,000 a day by mid-April,
according to China’s health department.

Jin Dong-yan, a virologist at the Uni-
versity of Hong Kong, said the drop-off
in daily inoculation rates reflected vac-
cine hesitancy among the elderly. “The
last unvaccinated group is always the
most difficult to reach out to,” he said.

If China continues to administer inoc-
ulations at this rate, it will take until
September for 90 per cent of the elderly

population to complete the full three-
dose vaccination course, according to a
Financial Times analysis.

Chinese mainland authorities have
resorted to strict lockdown measures to
prevent arepeat of scenes in Hong Kong
when a surge of Omicron cases in Febru-
ary caused an increase in deaths among
its elderly unvaccinated residents.

Beijing said yesterday that almost
20mn residents must undergo three
rounds of tests by Saturday after 33
cases were reported. But some health
experts are worried that government
policies risk hampering vaccination
drives or might even enable community
spreading of the virus. “In Shanghai,
medical resources have been reallocated
to temporary hospitals and to do PCR
tests, which meant vaccinations came to
asudden stop in the city,” said Jin.

About 40 per cent of China’s over-60s,

or 109mn people, are under-vaccinated,
meaning they have had fewer than three
doses of the locally produced Sinovac
and Sinopharm jabs. That figure rises to
more than 60 per cent in Shanghai.

One Shanghai doctor who spoke on
condition of anonymity said frontline
medical personnel were struggling to
cope with the workload after many staff
had been redirected to conduct city-
wide testing. But the efficacy of China’s
mass-testing strategy is being re-exam-
ined after Shanghai entered its fourth
week of lockdown. There are no signs of
when restrictions, which have led to
food and medical shortages, will end.

“The same measures that worked for
Delta do not work for Omicron,” said Jin,
adding that it was “very difficult” to
administer contact tracing because of
high transmissibility.

Tabby Kinder page 5
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Musk Strikes

Social-media firm opts
to sell for $44 billion,
one of the biggest tech
acquisitions in history

Twitter Inc. accepted Elon
Musk’s bid to take over the com-
pany and go private, a deal that
would give the world’s richest
person control over the social-
media network where he is also
among its most influential users.

The $44 billion deal marks
the close of a dramatic court-
ship and a change of heart at
Twitter, where many executives
and board members initially
opposed Mr. Musk’s takeover
approach. The deal has polar-
ized Twitter employees, users
and regulators over the power
tech giants wield in determin-
ing the parameters of discourse
on the internet and how those
companies enforce their rules.

The two sides worked

Deal to Buy Twitter

By Cara Lombardo,
Meghan Bobrowsky
and Georgia Wells

through the night to hash out a
deal in which Mr. Musk plans
to take Twitter private in a
deal that values the company
at $54.20 a share.

The takeover, if it goes
through, would mark one of the
biggest acquisitions of a tech
company and will likely affect

the direction of social media.
Mr. Musk will bring a commit-
ment to a more hands-off ap-
proach on speech moderation
to a company that has strug-
gled to reconcile freewheeling
conversations with content that
appeals to advertisers.

On Monday, a day after The
Wall Street Journal first re-
ported that a deal was close, Mr.
Musk tweeted to indicate that
he wants the platform to be a
destination for wide-ranging

discourse and disagreement.

“I hope that even my worst
critics remain on Twitter, be-
cause that is what free speech
means,” he wrote.
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Social-media network
was expected to reject
offer, but its bankers
called the bid fair

By Cara LomMBARDO
Anp L1z HOFFMAN

The future of Twitter Inc.
changed on Thursday

Elon Musk surprised the so-
cial-media company’s board
that morning by unveiling
$46.5 billion in financing he
had cobbled together in short
order, adding credibility to the
bare-bones takeover bid he
had made just a week earlier.

Behind the scenes, Twitter’s
bankers delivered a report to
its directors saying that not
only was Mr. Musk’s $54.20-a-
share bid fair, but that the
company also could struggle
to get there on its own, people
familiar with the matter said.
Meanwhile, technology
stocks—even of money ma-
chines like Facebook parent
Meta Platforms Inc.—were
tanking, making Mr. Musk’s
all-cash offer seem more at-
tractive.

What looked like a strong
hand for Twitter’s board just a
few days earlier—when Mr.
Musk didn’t have the financing
and had seemingly little share-
holder support—was weaken-
ing by the hour.

Twitter representatives
started asking Mr. Musk’s
camp questions about the fi-
nancing, said people familiar
with the matter. Then on Sat-
urday, Bret Taylor, the Sales-
force Inc. co-chief who leads
Twitter’s board, spoke to Mr.
Musk, the people said. The full
board was going to meet the
following morning, he told the
billionaire, to discuss taking
the deal. He suggested they
talk again afterward.

Twitter had been expected
to reject Mr. Musk’s offer,
which was well below the high
of nearly $80 that Twitter
stock had traded at last year.
But by the time the two men
reconnected Sunday after-
noon, Twitter’s board had
voted in favor of negotiating
with Mr. Musk and advisers
were hashing out a $44 billion
deal. It was announced Mon-
day afternoon.

This account is based on
conversations with people fa-
miliar with how the block-
buster deal came together.

Mr. Musk carried out his
pursuit with his signature mix
of mayhem and winking jabs.
When he unveiled his bid, it
sparked the same question
that has surrounded his other
business ventures, from mass-
producing electric cars to put-
ting humans on Mars to drill-
ing giant tunnels for superfast
travel: Could he pull it off?

Now he faces fresh chal-
lenges. Mr. Musk has hocked
roughly $60 billion of his
Tesla Inc. stock—about one
third of his stake—as collat-
eral for bank loans, tying his
personal fortune to Twitter’s.
He must come up with $21 bil-
lion more in cash, which could
mean selling additional shares
in Tesla, just as the company
is hitting its stride.

ters in San Fi

Twitter

Tesla shares have lost
about 8% since Mr. Musk first
disclosed a Twitter stake, sug-
gesting investors are worried
he will be distracted or finan-
cially stretched.

Twitter will be saddled with
hundreds of millions of dollars
in annual interest payments, a
risk for any company but es-
pecially in this case, as Mr.
Musk has said he doesn’t care
whether it makes money—it
has had trouble doing so over
the years. And by pushing the
company away from content
moderation, which Mr. Musk
has called censorship, he is
likely to embroil it in debates
about free speech and online
safety.

Mr. Musk will face whether
to allow former President
Donald Trump back on Twit-
ter. After the Jan. 6 riot last
year, the company said it per-
manently suspended Mr.
Trump’s personal account. The
former president told Fox
News on Monday that he had
no plans to return to Twitter
and would instead use his
Truth Social social-media net-

work to reach followers.

The saga began on April 4,
when Mr. Musk disclosed a
more than 9% stake in Twitter,
making him its largest share-
holder. His regulatory filing
was late, miscounted the num-
ber of shares he owned and in-
dicated he would be a passive
investor. His lawyers soon
amended it to clarify that he
could take an active role.

Twitter the next day an-
nounced that Mr. Musk would
join its board. The two sides
had already been discussing
the possibility, and Twitter
hoped doing so might muzzle
him, as he had continued his
public criticisms of the com-
pany.

Mr. Musk was already balk-
ing at how constrained he
would be if he joined the
board. Still, the two sides
charged forward. Twitter com-
pleted a background check of
Mr. Musk and aimed to make
it official by the end of the
weekend. But that Saturday,
April 9, he told the company
he had changed his mind.

Privately, he began plotting

his next move: a full-fledged
takeover bid. He went public
on April 14 with his bid. “I
made an offer,” he tweeted,
along with a link to a regula-
tory filing. Once his advisers
determined the offer should
include a roughly 40% pre-
mium to Twitter’s stock price,
he decided to go with $54.20,

‘What looked like a
strong hand for
Twitter’s board was
weakening.

which incorporated a running
gag of his—a reference to
April 20, an annual cannabis-
celebration day.

The offer said nothing on
how he planned to pay for it—
no small feat, even for Mr.
Musk, given that the bulk of
his billions are tied up in Tesla
shares and stakes in his other
companies. It was part of an
unorthodox plan devised by

this month, above; below, Elon Musk backstage at a conference on April 14.

his team to get Twitter and
the market to discount his of-
fer at first, which could pro-
vide an edge in negotiations
down the line.

Twitter’s stock closed down
that day, a sign shareholders
weren’t sure a deal would hap-
pen. For Wall Street, the bid
brought back flashbacks of
when he famously tweeted in
2018 that he had “funding se-
cured” to take Tesla private at
$420 a share—yet another
marijuana joke. The deal never
happened, and he later paid
regulators a $20 million fine
in connection with the inci-
dent.

At first glance, the $54.20
offer appeared underwhelming
to Twitter’s advisers. The
shares were down significantly
and the company had been
seen as a prize for potential
suitors over the years, includ-
ing deep-pocketed technology
companies such as Salesforce.

Twitter quickly installed a
“poison pill,” a legal maneuver
that would make it difficult
for Mr. Musk to expand his
stake beyond 15%. It was final-
ized on a quiet Good Friday,
with stock markets closed for
the holiday.

The turning point came
Thursday, April 21, when Mr.
Musk said he had lined up fi-
nancing for his bid from blue-
chip banks including Morgan
Stanley, Barclays PLC and
Bank of America Corp. The
package—three-quarters of it
drawn from Mr. Musk’s per-
sonal fortune—lent credibility
to the bid and neutralized po-
tential criticism by Twitter. He
also noted that his proposal
was no longer subject to his
team’s completing due dili-
gence, clearing a path for a
deal to be reached at rapid
speed.

Twitter had already been
hearing from shareholders
concerned that Mr. Musk’s
offer might be the best it
could do, and the existence
of financing ramped up pres-
sure on directors to take it

FROM TOP: PETER D

seriously.

In a series of video calls on
Friday, Mr. Musk continued
making his case to top share-
holders, only fleetingly aware
at the time that Twitter’s
board committee tasked with
reviewing his bid was begin-
ning to have a change of heart.
Twitter’s bankers had deliv-
ered an opinion that the com-
pany’s go-it-alone path, in the
worst case, could be well be-
low $54.20 a share.

No serious corporate suit-
ors surfaced after Mr. Musk
made his bid, perhaps wary of
taking on the world’s richest
person and mindful of a chill-
ier antitrust climate in Wash-
ington. A sale to a private-eq-
uity firm would be difficult to
finance.

Mr. Musk sensed a shift
‘when Mr. Taylor talked to him
the following day and pressed
him on whether he would
sweeten the offer. Mr. Musk
had previously said his offer
was “best and final” and
wouldn’t budge now, telling
Mr. Taylor that he had a repu-
tation to protect. Mr. Musk
‘was prepared to take the bid
directly to shareholders if the
board rejected it—something
he had already suggested pub-
licly via a series of cryptic
tweets.

The pair agreed to recon-
vene the next day, after Twit-
ter’s board would officially
vote on whether to open nego-
tiations with Mr. Musk. On
Sunday, Mr. Musk made clear
to Twitter he was eager to
complete a deal by Monday.
Because the price was fixed,
Twitter focused its negotia-
tions on protections for share-
holders in case the deal didn’t
go through, given Mr. Musk’s
fickle nature and his rocky re-
lations with regulators.

Advisers on both sides were
still putting the finishing
touches on the deal Monday
morning, and hopes for a pre-
market announcement faded.
The news came instead in the
middle of the trading day—an
almost-unheard-of rollout for
big corporate news.

It was a fitting coda to an
unconventional deal. Mr. Musk
trolled Twitter on its own
platform through the two-
week takeover battle, offering
a glimpse of the Twitter he
envisions and that he will now
be able to pursue—unshackled
by content guidelines or nice-
ties. He took swipes at Twit-
ter’s bankers, U.S. securities
regulators, fellow billionaire
Bill Gates and Justin Bieber,
whose infrequent tweeting he
seemed to take as a symptom
of the platform’s flaws.

At an all-hands employee
meeting Monday afternoon,
Twitter CEO Parag Agrawal
said there were no layoffs
planned and that the com-
pany’s priorities weren’t
changing before the deal
closed, said people who heard
the remarks. Asked about the
possibility that Mr. Trump
would be allowed back on
Twitter, Mr. Agrawal de-
flected, according to the peo-
ple, saying that once Mr. Musk
takes over, “We don’t know
what direction the company
may go.”

; STACIE MCCHESNEY/TED CONFERENCES/AFP/GETTY IMAGES
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Defense Secretary Lloyd Austin said the Biden administration wants the Ukraine war to reduce Russia’s military might to

deter future incursions. Above, the remains of a destroyed Russian tank left on the roadside in Rusaniv, Ukraine.

U.S. Seeks to Weaken Russia
To Deter Future Aggression

The Biden administration’s
aim in the Ukraine war is to see
Russia’s military capabilities de-
graded and Ukraine’s strength-

By William Mauldin
in Poland
and Thomas Grove
in Lviv, Ukraine

ened, to prevent Moscow from
attempting to conquer territory
by force in the future, U.S. offi-
cials said Monday.

“We want to see Russia
weakened to the degree that it
can’t do the kinds of things
that it has done in invading
Ukraine,” Defense Secretary
Lloyd Austin said after he and
Secretary of State Antony
Blinken became the highest-
level U.S. officials to visit the
Ukrainian capital of Kyiv since
Russia invaded Ukraine on
Feb. 24.

A senior U.S. official said af-
ter Messrs. Blinken and Austin

returned from Kyiv, “However
this ends up, Russia will be in a
much weaker position. Ukraine
will be in a much stronger po-
sition to further deter against
any renewed aggression once
this is over.”

Meanwhile, on Monday the
U.S. said it would return diplo-
mats to Ukraine and work to
re-establish its embassy in
Kyiv, and the White House said
President Biden would appoint
an ambassador to Ukraine, the

first since 2019.

In an attempt to stem the
flow of heavy weapons from
the U.S. and other allies to the
front lines in Ukraine, Russia
on Monday hit several Ukrai-
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U.S. Seeks
To Weaken

Russia

Continued from Page One

nian railway hubs with missile
strikes, severely disrupting
rail traffic.

While U.S. officials said Mr.
Austin’s remarks didn’t reflect
an administration policy shift,
the comments demonstrated
the evolution of the U.S. gov-
ernment’s thinking on what it
sees as its endgame in the war.

Initially, the U.S. planned to
help Ukraine maintain an in-
surgency against an occupying
Russian force, but Russia
failed to achieve its goal of
subjugating Ukraine, and
shifted its own aims toward
consolidating its hold on the
eastern Donbas region.

While administration offi-
cials have said the U.S. won’t
deploy military personnel to
fight Russian troops there,
Washington has committed to
sending billions of dollars of in-
creasingly heavy weaponry to
help the Ukrainians fend off the
Russian invasion and strengthen
Kyiv’s negotiating position for
an eventual end to the conflict.
Mr. Biden has suggested that
the U.S. doesn’t want to see
President Vladimir Putin of Rus-
sia remain in power and consid-
ers him a war criminal.

Ukrainian forces, with U.S.
and international assistance,
have inflicted devastating
losses on Russian forces. As
many as 15,000 Russian troops
have been killed in the war,
along with more than 2,000
Russian armored vehicles de-
stroyed or captured, as well as
60 helicopters and jet fighters,
the UK. government said Mon-
day. In addition, sanctions and
export controls have hampered
Moscow’s efforts to replenish
its depleted stocks of arms
over the longer term.

“In terms of Russia’s war
aims, Russia has already failed
and Ukraine has already suc-
ceeded,” Mr. Blinken said Mon-
day. “We don’t know how the
rest of this war will unfold, but
we do know that a sovereign,
independent Ukraine will be

LEON NEAL/GETTY IMAGES

around a lot longer than Vladi-
mir Putin is on the scene.”

The Kremlin didn’t respond
to Mr. Austin’s remarks on a
weakened Russia. Later Mon-
day, a senior U.S. defense offi-
cial said his comments were
consistent with administration
policy dating back months,
which is to prevent Russia from
threatening its neighbors.

“Austin was not signaling
any kind of administration
change with respect to Russia,”
the official said. “He’s not talk-
ing about a toe-to-toe with
Russia.”

A spokesman for the White
House National Security Coun-
cil said, “We have also said for
months that we intend to
make this invasion a strategic
failure for Russia.”

The Russian missile strikes
hit rail infrastructure in the
central Ukrainian region of
Rivne, local officials said. They
followed other missile attacks
late Sunday in Poltava that
struck an electricity plant and
a fuel refinery. The governor
of Ukraine’s central province
of Vinnytsia said Monday that
Russian missile attacks had hit
critical infrastructure in the
region and that there were
people dead and injured.

The strikes came hours after
Messrs. Austin and Blinken told
President Volodymyr Zelensky
of Ukraine that Washington
would reopen its embassy in

A Ukrainian firefighter surveys damage near rail lines after Russian missile attacks on Monday.

Kyiv and provide Ukraine with
$322 million in foreign military
assistance to allow Kyiv to buy
needed weapons. Russia’s am-
bassador to the U.S., Anatoly
Antonov, demanded in a diplo-
matic note that Washington
stop supplying weapons to
Ukraine, Russian news agency
RIA reported Monday.

Mr. Zelensky said the $3.4

‘Russia has already
failed’ in its war, Mr.
Blinken said after
the Kyiv visit.

billion in defense support pro-
vided by the U.S. so far had
been the biggest contribution
to Ukraine’s defense efforts.

The White House said Mr.
Biden planned to nominate
Bridget Brink, the current U.S.
ambassador to Slovakia, as am-
bassador to Ukraine. The posi-
tion has been vacant since the
last Senate-confirmed ambas-
sador to the country, Marie Yo-
vanovitch, was ousted by then-
President Donald Trump in
2019.

Messrs. Austin and Blinken
hailed Ukraine’s success in
fending off Russia’s initial at-
tack on Kyiv and maintaining
its sovereignty. Still, U.S. offi-

cials said they recognized that
Mr. Putin could choose to es-
calate the war, including pos-
sibly with weapons of mass
destruction. Having struck
Odessa in recent days, the se-
nior official said, Mr. Putin is
“looking at the entire expanse
of the Black Sea coastline.”

Senior U.S. military officers
at a facility in Poland described
an accelerating logistical effort
for supplying weapons and ma-
teriel to Ukraine, as well as a
regional effort to increase
troop levels and exercises with
North Atlantic Treaty Organi-
zation members along the alli-
ance’s eastern flank.

Seven 155mm  artillery
pieces, along with their tow
vehicles, are being processed
through the facility, adding to
the 18 howitzers the U.S. has
already provided to Ukraine, a
senior defense official said. Six
dozen U.S. howitzers are being
sent to Ukraine under a new
aid package.

—Mauro Orru in Barcelona

and Courtney McBride
and Gordon Lubold

in Washington
contributed to this article.
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Ortega compra un
edificio en Glasgow
por 255 millones

AL GRUPO ESCOCES HFD/ Pontegadea cierra la mayor inversion en
activos en Escociay se hace con el edificio de nueva construccion.

Rebeca Arroyo. Madrid
Amancio Ortega sale de nue-
vode compras. Pontegadea, la
sociedad patrimonial del fun-
dador de Inditex, ultima la
compra de un edificio en
Glasgow por 215 millones de
libras (255 millones de euros),
en la mayor inversion en un
activo inmobiliario que se ha
llevado a cabo en Escocia.

El edificio, ubicado en el
177 de Bothwell Street, esta en
manos actualmente del grupo
inmobiliario escocés HFD
Group, cuenta con trece plan-
tas y cerca de 30.000 metros
cuadrados. Se espera que la
operacion se cierre en las pro-
ximas semanas.

Se trata de un edificio de
nueva construccion desarro-
llado durante la pandemia y
su compra figura como una
de las principales operaciones
cerradas en Reino Unido, ex-
cluyendo Londres, con una
rentabilidad cercana al 4,5%,
explica el medio especializa-
do CoStar News, que adelantd
la informacién. En concreto,
el acuerdo alcanzado implica
la mayor transaccion de in-
version en oficinas de Esco-
cia, superando la compra por
133 millones de libras (158 mi-
llones de euros) de la sede de
Aegon en Edinburgh Park
por parte de Hyundai Asset
Managementen julio de 2020
y es la tercera mas grande de
oficinas cerrada fuera de Lon-
dres, segtin este medio.

Entre los inquilinos del in-

Con13 plantasy
izl 30.000 m? tendra
Pontegadea cuenta como inquilinos a
con un imperio inmo- Virgin Money, BNP
biliario valorado en Paribas y CBRE

14.075 millones. Es el
principal accionista
de Inditex (59,3%) y
tiene participaciones
en Enagas (5%), Red
Eléctrica (5%), Telxius
(30%) y en un parque
edlico de Repsol en
Zaragoza (49%).

mueble figuran Virgin Mo-
ney, BNP Paribas, Aecom,
CBRE y Transport Scotland.
El edificio cuenta con una te-
rraza en la azotea y una pista
de atletismo. Dispone de 318
plazas para bicicletas, puntos
de carga de vehiculos eléctri-
cos y pretende obtener varias
certificaciones, incluyendo la
de Breeam Excelente.

Se trata del tercer inmueble
de Pontegadea en Escocia. La
sociedad compro un activo en
2018 en el nimero 79-80 de la
calle Buchanan y cuenta con
otro inmueble comercial ocu-
pado por Apple.

Otras operaciones

No es la primera compra de
relieve que cierra Pontegadea
en el tltimo afio. La compaiiia
adquirio a principios de 2022
el complejo Royal Bank Plaza
de Toronto por 800 millones,

en una de las mayores opera-
ciones inmobiliarias desde el
estallido de la pandemia.

Con una cartera de inmue-
bles valorados en 14.075 mi-
llones a cierre de 2020 (Ulti-
mo dato publicado), Ortega
ha comprado hoteles, oficinas
y locales en Espaiia, EEUU,
México, Canad4, Reino Uni-
do, Italia, Francia y Corea del
Sur. El empresario espafiol,
una de las grandes fortunas
del mundo, es dueiio del
59,29% de Inditex, participa-
cién que tiene un valor bursa-
til actual de 38.300 millones.
Ademis de en ladrillo ha in-
vertido en infraestructuras
energéticas y de telecomuni-
caciones y en renovables.
Pontegadea tiene el 5% de
Enagss, el 5% de Red Eléctri-
ca(REE) y el 12% de la portu-
guesa Redes Energéticas Na-
cionais (REN). En noviembre
pagd 245 millones para com-
prar un 49% del proyecto
Delta, un parque edlico de
Repsol situado en la provincia
de Zaragoza. Pontegadea
cuenta también con el 30%
de Telxius, mientras que Te-
lefénica posee el 70% restante
de la empresa de infraestruc-
turas de telecomunicaciones.
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Financiacion
Iberdrola firma un
préstamo verde de 1.000
millones con Santander

ALVARO BAYON
MADRID

Iberdrola vuelve al merca-
do de créditos corporativos
tras la guerra de Ucrania.
La eléctrica ha firmado con
Banco Santander un nuevo
préstamo verde por 1.000
millones de euros, con un
vencimiento a 15 anos y
respaldado por una agencia
de crédito a la exportacién.

La compania indica
que utilizara el importe
obtenido de la banca para
financiar los pedidos de
Iberdrola a proveedores
de turbinas para parques
edlicos marinos y terres-
tres para los proyectos de
Iberdrola en Espana, Po-
lonia, Grecia, Alemania y
el Reino Unido.

Este crédito, el mayor
de caracter verde que ha
firmado la utility espano-
la, eleva por encima de los
41.000 millones el volumen
de operaciones ESG firma-
das por Iberdrola, de los
cuales més de 23.000 mi-
llones de euros correspon-
den a financiacién verde
y alrededor de 18.000 mi-
llones, a lineas de crédito,
préstamos o programas de
papel comercial sujetos al
cumplimiento de objetivos
de sostenibilidad. Pararu-
bricar este crédito se apoya

en su fortaleza en energia
edlica, para la que dedica-
ré4 los fondos recabados.
La compania cuenta con
una capacidad operativa
en cartera y en desarrollo
de mas de 30.000 MW y
espera contar con 12.000
MW en edlica marina antes
de 2030.

Estanueva linea de cré-
dito, fondeada por Santan-
der y respaldada por una
agencia de crédito a la ex-
portacion, diversificara las
fuentes de financiacién de
la compania. La energética
cerro el ejercicio de 2021
con una deuda financiera
neta de 39.119 millones,
segun las dltimas cuentas
anuales.

Reapertura del mercado
Con este préstamo Iber-
drola vuelve a abrir la es-
pita de la deuda corporati-
va espanola tras la guerra
en Ucrania. El ataque ruso
sobre este pais a finales
de febrero puso en guar-
dia a los mercados, que
asumian un mayor riesgo
por un nuevo conflicto
bélico en Europa y una
inflacién més alta, con-
secuencia en las alzas en
el precio de la energia y
de las materias primas,
que terminaria por elevar
los tipos de interés. Tal y

Vencimientos
por 10.000
millones en 2022

» Deuda. De acuerdo
a sus Ultimas cuentas
anuales, Iberdrola
debera atender unos
10.000 millones de
deuda en este ario, de
los 41.000 millones

(sin contar la caja) que
debe en total. La mayor
parte de este montante
corresponde con bo-
nos en euros, 11.000
millones, seguido de
préstamos bancarios
por mas de 6.000 millo-
nes. Debera devolver en
este afno, ademas, otros
10.000 millones de deu-
da en ddlares, por unos
3.000 millones en libras
vy 6.000 millones en rea-
les brasilefios. El coste
medio de la deuda en
2021y 2020 estriba en-
treel 3,24% y el 2,86%.

-
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El presidente de Iberdrola, Ignacio Sanchez Galan. juaN LAZARO
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como publicé este perié-
dico, la guerra ha provo-
cado un encarecimiento
automatico de mas de
100 puntos basicos en la
deuda corporativa, si bien
este alza en los costes de
financiacién es mas limi-
tada precisamente en las
companias de renovables.

El mes pasado ya fue
Iberdrola la que realizé
la primera emisién de bo-
nos tras el conflicto, con
los mercados de deuda
cerrados a cal y canto. La

eléctrica demostré —con
un bono de 1.000 millones
al 1,37%— que los inverso-
res si estaban dispuestos
a invertir en companias
fuertes y con un enfoque
hacia la deuda verde, la
méas demandada actual-
mente por los inversores
institucionales.

En esta ocasiéon vuelve
a ocurrir algo similar. Es
la primera gran cotizada
del Ibex 35 en firmar un
gran préstamo corpora-
tivo tras el inicio de las

Las ofertas finales
por laplataforma
llegaran este
viernes

Lacartera

tiene 75 MW en
operacionyun
‘pipeline’ de 3,6 GW

hostilidades en Ucrania.
El Corte Inglés consiguid
refinanciar su pasivo en
marzo, por 2.600 millones,
pero en una operacién que
comenzd a negociarse an-
tes de la guerra. En enero
Telefénica y Cellnex rubri-
caron con la banca sendas
lineas de financiacién por
5.500 millones y 2.500 mi-
llones, respectivamente.
En ellado del mercado de
TLB, solo Cupa la semana
pasada consiguié volver al
mercado.
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«EN LA casa de Putin pasé un dia con la
que podia ser una familia de cualquier
pais del mundo. Su esposa prepard la
comida, propiamente rusa, eso si. Cena-
mos en la cocina con sus dos hijas, reco-
gimos la mesa entre todos y luego estu-
vimos hablando un buen rato delante de
la chimenea, bebiendo un vino excelen-
te». Mayo de 2002. En su libro Retratos
y Perfiles, el ex presidente José Maria
Aznar dedica siete paginas y media al
satrapa ruso. Lo define de pragmatico,
reformador, un interlocutor con el que
era capaz de llegar a acuerdos, de mira-
da lejana y fria, sincero, nacionalista...
en definitiva: «Un hombre de fiar».

En esta misma columna, un mes antes
de la guerra, escribi que el 80% de mis
amigos/conocidos y saludados —presi-
dentes de Ibex incluidos- respondieron
que Putin seria el lider terraqueo mejor
preparado para combatir una invasiéon
de extraterrestres. Muy pocos defendie-
ron que a un «malote» no se le puede
dar poder, ya que acabaria aliandose con
los marcianos de turno.

Pocos dias antes de la invasién de
Ucrania, en una conferencia en el Circu-
lo Ecuestre de Barcelona, Aznar dudaba
de que Putin acabara por invadir ese
pais a pesar de la llegada de tropas a la
frontera con Ucrania. También afirmé
que Pablo Casado acabaria siendo un
gran presidente del Gobierno.

Nada que reprochar al senor Aznar.
Predecir es futil. Incluso quienes debe-

qué complicado es ser mayor. En este
mundo que, tal como conociamos, llega
a su final, donde se descuidan los ele-
mentos esenciales de la ética y la estéti-
ca, donde el miedo a no perder las par-
celas de poder generan estipidas hipo-
cresias, donde el mas mediocre solo
sabe llevar un cuchillo entre los dientes,
lo mas dificil es adivinar donde esta la
bondad. Bondadosa es la persona que

610,8 KM

MARTI
SABALLS

Cuando Aznar

hablo con Putin

rian ser las personas mas y mejor infor-
madas se equivocan. Si erramos valo-
rando a las personas de nuestro entorno,
si nos sentimos defraudados por los méas
cercanos, si la comunicacién acaba de
ser el arte del engano en las situaciones
mas banales... équé esperar en niveles
superlativos? Repito la frase de mi hija:

no teme a sus companeros, que pregun-
ta y respeta, que comparte y reflexiona.
Sobre todo, que pregunta: éen qué pue-
do ayudar?

Hay esperanza donde hay proyecto,
ilusién y ganas de crecer. Solo falta
identificar bien a los companeros de via-
je. Enlo personal y en lo profesional.
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LA REINA habla a través de su ropay el
Rey tiene 2,5 millones de patrimonio. Has-
ta ahi los dos titulares relevantes que San-
chez le ha dejado a la Casa Real. Dona Le-
tizia no se ha unido al afan de transparen-
cia de su marido y, como es légico, se
reserva los datos de su patrimonio porque
ella no es la titular de la Corona. Asi que
quién sabe si su estilista no le hubiera
aconsejado embutirse en una suerte de ve-
lo de Harmonia como el que envuelve a
Las Tres Gracias. Seria su manera de ex-
presar transparencia. O transparencias.
Decian ayer los expertos en la Casa Re-
al que la decision del Rey de hacer publi-
co su patrimonio era una forma de cortar
con el legado de su padre. Quizas tengan
razon. Es evidente que Felipe VI quiere
mantener una escrupulosa distancia con
Juan Carlos I que va mas alla de los Kil6-
metros que separan Espana de Abu Dha-
bi. Como cualquier informacién de la Ca-
sa Real, no ha servido para contentar a los
republicanos, pese a hacer lo que haria
cualquier cargo electo. La decision de in-
formar del paso del Rey a los partidos

constitucionalistas ha dado unos minutos
de polemiquilla a los de siempre, exclui-
dos por el criterio de Carmen Calvo.
Mariangel Alcazar aclaré los motivos de
la exencién de Letizia de la declaracién
patrimonial: «Es una medida para evitar
comentarios. Quizés han querido evitar
que se hagan comparaciones, pero a la lar-
ga se tendra que decir». No esta de mas

Isabel II estuviera casada con Fernando
Munoz, un guardia de Corps con el que
tuvo ocho hijos y que se asocié con los
promotores de las grandes infraestruc-
turas en Espana. En 1854 la muchedum-
bre asalt6 el palacio en el que vivia la fa-
milia de la madre de la reina y Maria
Cristina acabé exiliada, aunque exone-
rada de cualquier delito.

NADA POR ESCRITO

EMILIA .
LANDALUCE

El patrimonio
de Letizia

que la transparencia sea algo mas que
trasparencias y que en efecto, como ayer
anuncié el Gobierno, se auditen las
cuentas de la Casa. La tentacién siempre
ronda los centros de poder... Maria Cris-
tina, viuda de Fernando VIl y regente
durante siete anos, se llevé 37 millones
de reales ademas de la herencia de su
marido. No ayudaba que la madre de

Es por lo tanto encomiable el esfuerzo
de Felipe VI porque su reinado nada ten-
ga que ver con el pasado. Solo los de
siempre le han criticado. Habra que ver
si el Gobierno, que también est4 integra-
do por un partido republicano, no apro-
vecha la buena voluntad de Felipe y Le-
tizia para transformar su cuento de ha-
das en cuentas de hadas.
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Lo que saben Sanchez y Feijéo: sin Andalucia, no hay Moncloa
Igual que el PSOE necesita Andalucia para ganar en Espafa, si hoy el PP tiene una sdlida
expectativa de regresar a la Moncloa es porque Moreno Bonilla ha asentado firmemente su
poder en San Telmo. Andalucia puede ser la tumba de Sanchez y la principal rampa de
lanzamiento de Feijéo, y ambos lo saben.

Ignacio Varela - original

Por

Ignacio Varela

27/04/2022 - 05:00

EC EXCLUSIVO Articulo solo para suscriptores

Igual que el PSOE necesita Andalucia para ganar en Espana, si hoy el PP tiene una sélida
expectativa de regresar a la Moncloa es porque Moreno Bonilla ha asentado firmemente su
poder en San Telmo. Andalucia puede ser la tumba de Sanchez y la principal rampa de
lanzamiento de Feij6éo, y ambos lo saben.

Las elecciones del 13 de febrero en Castilla y Leén tuvieron un impacto importante en la
politica espafiola porque aceleraron la crisis interna del PP, que desembocé en la caida
abrupta de Pablo Casado y la llegada de Alberto Nuiiez Feijéo al sillén que le esperaba desde
2018. Ese cambio de liderazgo detuvo la espiral autodestructiva en que se habia metido el
primer partido de la oposicién y ello se reflejé rapidamente en las encuestas.

El PP de Feij6o se examina en Andalucia frente a una izquierda rota y sin opciones
Isabel Morillo. Sevilla

Por lo demas, creo que se ha exagerado la repercusion nacional tanto del resultado del 13-F
como del posterior acuerdo de coalicién entre el PP y Vox. Dudo mucho que, fuera de las
fronteras de ese territorio (incluso dentro de ellas), la opinién publica se haya conmovido tanto
como pretende el oficialismo, secundado por un ejército de comentaristas ahitos de grandes
instantes. Con todo respeto por la comunidad autdnoma méas extensa de Espana, es dificil que
su politica doméstica condicione decisivamente el escenario nacional.

No es el caso de Andalucia Este viene siendo el territorio de mayor valor estratégico en la
politica espafiola casi desde el principio de la democracia. Cuando Andalucia estornuda, todos
los partidos corren a ponerse el termémetro. No quiero decir que los resultados electorales de
Andalucia se trasladen al &mbito nacional; pero si que muchos de los fenémenos de fondo
que han marcado duraderamente los carriles de la politica espafola se originaron alli, en el
sur.

Andalucia, tres claves preelectorales
Javier Caraballo

La rebelion andaluza de febrero de 1980 plasmada en el célebre referéndum tuvo al menos tres
consecuencias trascendentales: en primer lugar, desencuaderné el disefio del Estado
autonomico tal como los partidos constituyentes lo habian dibujado. Se admita hoy o no, todo
se dispuso para consolidar dos niveles de autogobierno: uno para las llamadas
'nacionalidades histéricas' (Catalufia, Pais Vasco y Galicia) y otro para las demas. Andalucia
pated el tablero y abrid el agujero por el que se colaron muchas mas. Desde entonces, ha
resultado imposible poner orden y armonia en el funcionamiento del Estado autonémico. Es
mas, aquello credé en los nacionalismos singularmente en el catalan una evidente incomodidad
y una pulsion por fortificar hasta el delirio el 'hecho diferencial’. Pujol lo explicaba en privado:
cada vez que equiparan a Murcia o a La Rioja con nosotros, decia, me obligan a subir el
listén. Esa légica diabdlica los llevo finalmente al disparate del 'procés'.
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Ademas, ahi se gestaron otros dos hechos de largo recorrido: la hegemonia electoral del PSOE
en Andalucia y la condena de la derecha espafola, que se ha pasado varias décadas
purgando su obstruccion empecinada al referéndum del 28-F. De lo que en origen fue un
triunfo partidario se hizo nada menos que la fiesta nacional de Andalucia, asumida incluso por
quienes perdieron aquella contienda. Y la fuerza ganadora se convirti6 en un partido-nacion,
equivalente al PNV en el Pais Vasco, Convergéncia en Catalufia o el PP en Galicia. EI PSOE
se autoproclamé el gran partido de los andaluces, y desde ahi edificd gran parte de su
fortaleza.

Andalucia atropella a un Gobierno roto y a una izquierda dividida
José Antonio Zarzalejos

Durante cuatro décadas, el Partido Socialista se recosté sobre su dominio absoluto de
Andalucia para construir sus victorias o sobrevivir a sus derrotas en Espafa. Andalucia fue el
muro de carga que sostuvo en pie al PSOE incluso en los momentos mas comprometidos. El
recurso de hacer coincidir las elecciones andaluzas con las generales se les ocurrié a ellos, y
lo usaron con éxito en cinco ocasiones. Consecuencia: hoy como ayer, ganar
contundentemente en Andalucia es el primer requisito no el Unico, pero si el Unico
imprescindible para que el PSOE aspire a ganar unas elecciones en Espafa. Sin eso, todo lo
demas le resultara insuficiente.

En paralelo, la derecha se ha encontrado frecuentemente ante el obstaculo insuperable de
hacerse perdonar el pecado original. Tengo para mi que el PP perdié algunas elecciones
generales que podria haber ganado por no lograr que los andaluces le levantaran el castigo.
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Juanma Moreno convoca elecciones anticipadas en Andalucia el 19 de junio

Todo eso se acabd en las elecciones andaluzas de diciembre de 2018. EI PP obtuvo en ellas el
peor resultado de su historia; pero gracias a una carambola y a que los socialistas también
naufragaron (pese a mantenerse como el partido mas votado), entonces encontrd la derecha su
redencién andaluza. En términos numéricos, los triunfadores de aquella jornada fueron
Ciudadanos, que hizo la mejor campana de su efimera historia como partido nacional, y Vox,
que aparecié por primera vez en la escena como actor determinante con capacidad para
decidir gobiernos. Pero el ganador real resulté ser un politico oscuro y semianénimo, llamado
Juan Manuel Moreno Bonilla, a quien sus dirigentes nacionales ya le tenian preparada la
tarjeta roja tras el enésimo fracaso.

Los convergentes perdieron transitoriamente el poder en Catalufia, pero regresaron y, dispuesto
a que aquello no volviera a suceder, el insensato Mas se subié al carro del independentismo
insurreccional. EI PNV fue desalojado del Gobierno vasco en 2009, pero regresé muy pronto y
tiene pinta de quedarse ahi para siempre. Fraga perdid el poder en Galicia en 2005, pero
Feij6o lo recuperé a la siguiente y reinstauré el régimen, hasta el punto de permitirse ahora el
lujo de venirse a Madrid dejando todo atado y bien atado.

El drama de los socialistas es que perdieron Andalucia y, si no la recuperan esta vez nada
indica que eso pueda ocurrir, les espera una larguisima travesia del desierto. Lo mas grave es
que no disponen de una pieza de repuesto sobre la que sustentar una mayoria a nivel
nacional.

El PSOE pasa la pagina del susanismo con las listas mas renovadas de su historia
Maria José Guzman. Sevilla

Los dos aparatos de poder clientelar mas poderosos que existen en Espafa son la Generalitat
de Catalufia y la Junta de Andalucia. Quien los administra duraderamente en su provecho
puede alcanzar niveles impresionantes y preocupantes de control del entramado social. Eso
hizo el PSOE durante cuatro décadas; y el PP, tras estudiar el modelo con todo detalle, lo
esta reproduciendo con notable eficiencia. Es mas, Moreno Bonilla se ha trasmutado en un
calco de Manuel Chaves, a quien imita hasta en la gestualidad y la cadencia en el hablar. La
revalida del 19-J puede abrir una hégira de la derecha en el poder de Andalucia.
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En el otro lado, Sanchez consiguié hacerse con el control organico del otrora imbatible PSOE
de Andalucia a cambio de convertirlo en un guifiapo desorientado y descabezado, que se
siente perdedor desde antes de comenzar la batalla. En el pecado llevara la penitencia, porque
el actual partido sanchista tiene algo en comin con el antiguo Partido Socialista: para ambos,
sin Andalucia, no hay Moncloa.

Igual que el PSOE necesita Andalucia para ganar en Espana, si hoy el PP tiene una soélida
expectativa de regresar a la Moncloa es porque Moreno Bonilla ha asentado firmemente su
poder en San Telmo. Andalucia puede ser la tumba de Sanchez y la principal rampa de
lanzamiento de Feij6o, y ambos lo saben.

El presidente del Gobiéfno, Pedro Sanchez, recibe al lider del PP, Alberto Nufez Feij6o.
(EFE/Chema Moya)
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