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Opinión
En clave empresarial

Rutas más cercanas 
y seguras de Inditex
Las compras de Inditex dirigidas a proveedores es-
pañoles registran un hito en 2025, al superar los 
7.800 millones, lo que quintuplica su volumen de 
hace cinco años. Sería precipitado afirmar que el gi-
gante textil da la espalda a Asia, ya que cuenta en 
ese continente con los servicios de más de 4.000 fá-
bricas. Ahora bien, un operador global de las dimen-
siones de Inditex no puede ignorar la inestabilidad 
geopolítica actual, y el modo en que golpea a las ru-
tas comerciales entre Europa y Asia. El refuerzo de 
sus proveedores de proximidad brinda a la multi-
nacional española garantías frente a las disrupcio-
nes de las cadenas de transporte. Al mismo tiempo, 
asegura una llegada de sus colecciones a las tiendas 
tan puntual como sus clientes demandan.    

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del IGAE.

Persiste la reducción del déficit público�

En porcentaje sobre el PIB
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El mercado energético internacional se ve de nuevo so-
metido a la incertidumbre. Pese al alivio de última ho-
ra que brindaron las negociaciones entre Irán y Omán 
para regular el tránsito en Ormuz, fue inevitable que 
la sesión bursátil estuviera marcada por el decepcio-
nante discurso del presidente Trump. El líder republi-
cano, lejos de poner plazos al fin de la guerra, abrió la 
puerta a ataques destinados a las infraestructuras pe-
troleras y gasísticas del régimen de los ayatolás. Este 
último respondió con sus propias amenazas de reto-
mar la ofensiva contra los ya dañados yacimientos y 
refinerías de sus países vecinos. Las dudas sobre la fu-
tura evolución de los precios energéticos se acrecien-
tan así, pero es también cierto que España cuenta con 
fortalezas que le permiten afrontar esa situación. La 
contratación del suministro de electricidad  se benefi-
cia de un abaratamiento de hasta el 13%, con respec-
to a los niveles que presentaba a finales de 2025. Para 

explicar tan paradójico fenóme-
no, en medio de la crisis provo-
cada por la guerra de Irán, debe 
apelarse a la confluencia de dos 
circunstancias. Por un lado, la 
elevada competencia de la que se 
nutre el sector embarca a todos 
los operadores, con independen-
cia de su tamaño, en una carre-

ra por captar clientes no solo reduciendo tarifas, sino 
sacando al mercado ofertas que también abaratan otros 
servicios energéticos. En segundo lugar, el precio de la 
luz en España desciende por el aumento que la pro-
ducción renovable mostró el mes pasado, ayudado tam-
bién por una elevada aportación de las nucleares. Se 
crea así el contexto necesario para que los consumido-
res se beneficien de unas rebajas de la luz ahora com-
pletamente inalcanzables en otros mercados.     

Rebaja de la luz en España

El gráfico

Sin base para imponer el registro horario  
Las horas extraordinarias impagadas bajan casi un 9% en 2025 y al-
canzan su menor nivel desde 2011. En paralelo, el tiempo adicional 
de trabajo remunerado como marca la ley aumenta un 60%. Ambas 
estadísticas reflejan hasta qué punto son infundadas las sospechas 
que el Ministerio de Trabajo divulga sobre el colectivo empresarial, y 
su supuesto afán de alargar la jornada laboral de las plantillas sin pa-
garles adecuadamente. Aún más en evidencia queda el propósito de 
la vicepresidenta Díaz de imponerles, a marchas forzadas, el nuevo 
registro horario digital. Dicho protocolo no solo resulta costoso para 
miles de pymes, que carecen de los medios tecnológicos necesarios, 
al tiempo que transgrede la Ley de Protección de Datos. Más grave 
aún es el hecho de que su implantación se presenta como respuesta a 
unos supuestos abusos que la mayoría de las empresas no comete.    

Las trabas que todavía afrontan los ETF 

El coste de invertir en bolsa en España retrocede hasta mínimos, con 
comisiones de gestión que se sitúan en el 0,05% o en niveles todavía 
inferiores. El modo en que los fondos cotizados (ETF) han roto el 
mercado resulta ya evidente. Su atractivo es innegable incluso para 
el perfil conservador en extremo que predomina en los inversores de 
nuestro país, tanto por su bajo precio como también por la transpa-
rencia de sus carteras y por su alta liquidez. Ahora bien, no debe ol-
vidarse que los fondos cotizados aún se someten en España a una 
discriminación fiscal, respecto a los fondos tradicionales, que castiga 
tributariamente sus traspasos y que supone un techo para su creci-
miento. El Gobierno tiene pendiente desde 2021 dar una solución a 
unas penalizaciones que carecen de lógica financiera.      

Bajo precio para fármacos antiobesidad  
El mercado de los medicamentos antiobesidad es el próximo objeti-
vo de los productores de fármacos genéricos. No es un fenómeno in-
minente, ya que la caducidad de patentes llega en plazos dispares se-
gún las moléculas consideradas, y el desembarco de las terapias low 
cost contra el sobrepeso, de momento, solo es una realidad extendi-
da en India. Con todo, esta evolución es inevitable y los principales 
laboratorios tendrán que asumir rebajas del 40%, o superiores, en 
los precios de los que, hasta ahora, han sido sus productos estrella.  

EL SALDO NEGATIVO AÚN ASCIENDE A 40.330 MILLONES.  El cierre de 
2025 confirma que, pese a que el déficit público sigue siendo elevado en 
nuestro país, se produjo un ajuste fiscal significativo. Así, el saldo negativo 
de las administraciones se situó en 40.330 millones (2,39% del PIB), lo que 
supone una reducción de 10.937 millones y de 0,8 puntos respecto a 2024. 
Sin el gasto excepcional por la Dana habría caído al 2,2%.

Varios factores 
posibilitan un 
abaratamiento en 
nuestro país ca-
paz de desafiar a 
la inestabilidad 
internacional

Una fortaleza ficticia 
del mercado laboral
El Banco de España alerta, en su más reciente in-
forme trimestral, sobre el frenazo al que está abo-
cada la creación de empleo, con una desaceleración 
de hasta un punto porcentual. No cabe achacar esa 
pérdida de fuelle a los efectos de la guerra en Irán, 
porque el supervisor aclara que el mayor perjuicio 
acontecerá en 2027, no este año. Se trata, además, 
de un comportamiento anómalo en una economía 
aún en condiciones de crecer en ambos ejercicios 
en torno al 2%. No deben buscarse los culpables en 
causas exógenas. Mucho más decisivo es el agota-
miento de una fortaleza del mercado laboral que tu-
vo mucho de ficticia e inestable, al basarse en dis-
frazar la temporalidad bajo los contratos fijos dis-
continuos y en el auge del empleo público.     

La imagen

LA MISIÓN ARTEMIS II YA ORBITA LA TIERRA ANTES DE PARTIR HACIA LA LUNA. El lanzamiento de la nave  
Orion, desde la base de la NASA en Florida, fue ayer todo un éxito. Sus cuatro tripulantes orbitarán ahora en torno 
a la Tierra durante unos días antes de poner rumbo hacia el que es su verdadero destino: la Luna. REUTERS
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