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Opinión
En clave empresarial

Una mala noticia 
para Naturgy 
Desde marzo, Bruselas prohíbe las importaciones 
de gas ruso, pero permitía excepciones temporales 
para contratos firmados antes del 17 de junio de 
2025. Una opción que terminará el 1 de enero de 
2027. Tras esa fecha, compañías como Naturgy o 
TotalEnergies, que cuentan con acuerdos de sumi-
nistro con compañías rusas, no podrán seguir abas-
teciéndose. Tanto es así que tendrán que declarar 
la fuerza mayor en dichos contratos para abando-
nar sus obligaciones de compra. Un extremo que 
puede generar arbitrajes internacionales. Estas com-
pañías se verán así perjudicadas por las sanciones 
impuestas por Bruselas a Rusia por la invasión de 
Ucrania. Pese a ello, resulta lógico que la Unión cor-
te definitivamente el grifo del gas ruso. 

PMI compuesto. Nivel�

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.

Avance desigual de la actividad en EEUU
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España es la gran economía europea que más crece des-
de el Covid. Una posición de privilegio que mantendrá 
en 2026 si se cumple la previsión del Gobierno de que el 
PIB crecerá un 2,6%. Pero, independientemente de lo que 
ocurra, la realidad es que el buen desempeño macroeco-
nómico tras la pandemia no se traslada en igual medida 
a la riqueza de las personas. Sirva como ejemplo el pasa-
do 2025, cuando la economía creció un 2,8%, mientras 
que el PIB per cápita limitó su avance al 1%. En conse-
cuencia, nada ha cambiado respecto a la brecha negati-
va de la riqueza por habitante en España frente al pro-
medio de la eurozona, que se mantiene en torno al 30%, 
como viene ocurriendo desde hace décadas. El hecho de 
que el alza del PIB no mejore la vida de las personas se 
debe principalmente a dos factores. Uno es la vivienda, 
cuyos precios desbocados se comen cualquier ganancia 
de riqueza en los hogares. Un problema que solo se solu-
cionará poniendo más viviendas en el mercado. Algo que 

no está ocurriendo, como refleja 
que los certificados de fin de obra 
lleven un año en negativo. El otro 
factor es que el alza de la economía  
se ha apoyado, en buena parte, en 
el aumento de la población. La lle-
gada de extranjeros en edad de tra-
bajar impulsa las grandes cifras 
porque hay un mayor número de 

personas produciendo. Pero, a la hora de repartir esa ri-
queza extra, ese mismo incremento de la población im-
pide que mejore el PIB per cápita. Por dicho motivo, la 
mejor estrategia de crecimiento de un país es aquella ba-
sada en la mejora de la productividad. Pese a ello, el Go-
bierno ha impulsado políticas contrarias a la necesaria 
ganancia de competitividad que nuestra economía nece-
sita. Con ello, ha condenado a los españoles a seguir sien-
do más pobres que la mayoría de los europeos.

Sin productividad no hay riqueza

El gráfico

El IPC aleja otra subida de tipos del BCE  
La inflación general de la eurozona desaceleró notablemente en junio, 
del 3,2% interanual al 2,8%, dos décimas más de lo esperado por los 
analistas. En la misma línea, la tasa subyacente (muy observada, en 
tanto que excluye la volátil energía, así como los alimentos, el alcohol y 
el tabaco) desaceleró del 2,6% al 2,4%, no muy lejos del objetivo del 2% 
que marca el BCE y una décima más de lo previsto por el mercado. Este 
generoso y sorprendente descenso del IPC es consecuencia de la rea-
pertura parcial del estrecho de Ormuz en el marco de las negociaciones 
de paz entre EEUU e Irán. Una tregua que trastoca la hoja de ruta del 
BCE, que, tras la subida de tipos de junio, ya empezaba a telegrafiar 
nuevas alzas para después del verano. Resulta evidente que el compor-
tamiento de la inflación el pasado mes aleja la opción de otro encareci-
miento del dinero en 2026, algo que el mercado también reconoce.       

El Dow Jones debe ponerse al día  
La incorporación de Alphabet hace que cuatro de las siete grandes tec-
nológicas estadounidenses ya estén presentes en el Dow Jones. La ma-
triz de Google, Nvidia, Apple y Microsoft alcanzan casi el 60% de la ca-
pitalización total del indicador, al sumar cerca de 18,5 millones. Pese a 
ello, su peso conjunto en el índice es de solo el 13,8%. Se trata, a todas 
luces, de una cifra insignificante que se explica porque el Dow Jones 
mantiene el diseño simplificado con el que nació hace 130 años, en el 
que lo que importa es el precio de las acciones y no el valor conjunto 
de una empresa. Esto provoca incoherencias como la ya citada con las 
tecnológicas, cuya consecuencia es que el Dow Jones haya pasado de 
ser la referencia de Wall Street a no interesar a casi nadie, ni siquiera a 
los fondos indexados. Urge una puesta al día de este selectivo.  

El polémico pago del permiso parental 

A la hora de transponer la directiva europea de conciliación en junio 
de 2023, que incluye el permiso parental de ocho semanas, el Gobier-
no dejó sin especificar su remuneración. Más de dos años después, 
determinó, por medio de un Real Decreto-ley, que no tenía que ser 
pagado por las empresas. Pero este periodo de indefinición ha gene-
rado un caos en los juzgados, con tribunales que abogan por abonar 
los permisos y otros que no. Una situación que se debería haber evita-
do mediante una correcta transposición de la normativa comunitaria.

BUEN MOMENTO DEL SECTOR INDUSTRIAL.  El PMI compuesto de 
EEUU aumentó en junio 0,7 puntos, hasta 52,2, consolidándose en 
niveles previos al conflicto con Irán y compatibles con crecimientos 
positivos. Ello debido al buen momento del sector manufacturero (55,7). 
Los servicios avanzaron con menos intensidad (51,3), condicionados 
por la pérdida de poder adquisitivo y de confianza de los hogares. 

La falta de pro-
ductividad y la vi-
vienda impiden 
que las buenas ci-
fras macroeconó-
micas mejoren el 
PIB per cápita

Trasvase artificial a 
fondos de más riesgo
Los fondos de bolsa internacional captaron 3.000 mi-
llones entre enero y junio en España. Un buen desem-
peño que, unido a la caída de los flujos en los mone-
tarios, deja una imagen de mayor apetito por el ries-
go en las carteras de los inversores. Pero eso no quie-
re decir que el ahorrador español se haya vuelto valiente. 
Y es que debe tenerse en cuenta que tres de cada cua-
tro euros de inversión se canalizan por vías en las que 
el cliente delega la decisión de asignación de activos 
en equipos profesionales. Por tanto, el hecho de que 
los fondos de bolsa ganen en captación solo refleja que 
la renta variable ha seguido presentando oportunida-
des para los gestores. Todo ello en un contexto en el 
que la volatilidad por Irán y el rally de la IA han per-
mitido encontrar puntos de entrada atractivos.

La imagen

BUEN MOMENTO DE LA INDUSTRIA NAVAL.  El ministro de Industria, Jordi Hereu, flanqueado por Almudena 
López del Pozo y Álvaro Platero, CEO y presidente de PYMAR respectivamente, clausuró la junta de la patronal de 
los astilleros. Un acto que corroboró el liderazgo español con récord de actividad y pedidos de 3.000 millones. EE
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