
Telefónica celebró el pasado 
26 de marzo su Junta General 
de Accionistas de 2026 en una 
sesión marcada por un signi-
ficativo voto de castigo de los 
inversores institucionales a la 
política de retribuciones de la 
compañía. El informe anual de 
remuneraciones, que incluía las 
indemnizaciones por un total 
de 78,4 millones de euros abo-
nadas a José María Álvarez-Pa-
llete y Ángel Vilá, obtuvo el res-
paldo de solo el 65,29% del capi-
tal presente o representado, el 
apoyo más bajo de la jornada.

Según los datos oficiales de 
escrutinio, este punto del orden 
del día enfrentó un rechazo del 
18,74% de los votos y una absten-
ción del 15,97%, evidenciando la 
fractura entre el consejo de ad-

ministración y grandes fondos 
internacionales como Norges 
Bank o Calpers ante las condi-
ciones de salida de la anterior 
cúpula directiva. Esta cifra su-
pone que más de un tercio del 
accionariado que participó en la 
junta evitó dar su respaldo explí-
cito a la política retributiva del 
ejercicio anterior, un resultado 
que, aunque no tiene carácter 
vinculante porque es meramen-
te consultivo, envía una señal de 
advertencia reputacional. 

El origen de esta hostilidad 
de los inversores reside en las 
cantidades millonarias liquida-
das a la anterior cúpula directi-
va, cesada en enero de 2025. Ál-
varez-Pallete, quien dejó la pre-
sidencia ejecutiva, percibió un 
total de 44,5 millones de euros, 
y el exconsejero delegado Án-
gel Vilá recibió 33,9 millones de 
euros.

Las Bolsas

Bolsa española / IBEX 35 

ACCIONA  222,8  1,8 0,81 226,8  218 82,95 18,88

ACCIONA ENERGÍA  21,08  0,06 0,29 21,34  21,02 24,01 -6,16

ACERINOX  11,96  -0,02 -0,17 12,11  11,93 10,82 -5,37

ACS  104,8  2,2 2,14 106,1  101,2 94,5 20,92

AENA  25,52  -0,01 -0,04 25,83  25,52 17,87 7,18

AMADEUS  48,68  -0,32 -0,65 49,53  48,68 -30,5 -22,02

ARCELORMITTAL  43,84  0,69 1,6 44,01  42,31 62,89 10,44

BANCO SABADELL  3,043  0,009 0,3 3,087  3,04 17,55 -9,84

BANCO SANTANDER  9,49  = = 9,679  9,473 53,16 -5,76

BANKINTER  13,375  -0,01 -0,07 13,48  13,225 30,65 -5,44

BBVA  18,25  0,26 1,45 18,375  17,95 43,4 -10,27

CAIXABANK  10,165  = = 10,295  10,09 41,69 -2,68

CELLNEX TELECOM  27,73  0,58 2,14 28,12  27,12 -17,3 -1,02

COLONIAL  5,085  0,05 0,99 5,125  5,035 -7,7 -7,87

ENAGÁS  17,14  0,15 0,88 17,29  17,05 27,55 29,2

ENDESA  36,08  0,13 0,36 36,35  35,9 46,73 17,37

FERROVIAL  55,42  0,6 1,09 55,68  54,6 33,12 -0,94

FLUIDRA  19,77  -0,31 -1,54 20,06  19,7 -7,29 -13,3

GRIFOLS  8,956  0,134 1,52 9,024  8,766 7,61 -17,55

IAG  4,02  -0,01 -0,25 4,089  4,019 29,21 -15,14

IBERDROLA  19,745  0,025 0,13 19,88  19,725 31,99 6,8

INDITEX  49,24  -0,2 -0,4 49,75  49 7,83 -12,25

INDRA SISTEMAS  47,24  1,9 4,19 47,6  45,14 69,69 -6,59

LOGISTA  32,26  0,26 0,81 32,6  31,9 8,92 6,24

MAPFRE  3,814  0,036 0,95 3,864  3,79 32,93 -11,77

MERLIN PROP.  13,92  0,13 0,94 14,01  13,75 39,93 10,94

NATURGY  25,9  -0,26 -0,99 26,3  25,84 1,71 0,93

PUIG BRANDS  16,89  -0,04 -0,24 17,05  16,67 7,56 13,85

REDEIA  14,56  0,14 0,97 14,64  14,46 -22,31 -4,94

REPSOL  24,65  0,42 1,73 24,71  23,88 96,99 52,15

ROVI  80,75  0,95 1,19 81,2  79,3 54,95 25,67

SACYR  4,202  0,032 0,77 4,242  4,158 29,83 7,86

SOLARIA  23,7  0,2 0,85 23,99  23,01 242,07 29,48

TELEFÓNICA  3,795  0,029 0,77 3,836  3,77 -13,5 7,82

UNICAJA BANCO  2,522  0,03 1,2 2,54  2,488 46,07 -10,3
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España ha vuelto a cumplir con 
los objetivos fiscales por sexto año 
consecutivo. Y lo ha hecho mejor 
de lo esperado. El déficit público 
cerró 2025 en el 2,2% del PIB, por 
debajo de lo pactado con Bruse-
las, con quien el Gobierno se ha-
bía comprometido a un desfase 
máximo del 2,5%. Es más: se trata 
de la mejor ratio en 18 años, des-
de el estallido de la crisis finan-
ciera. En términos absolutos, la 
cifra equivale a 36.780 millones, 
casi 9.000 millones menos que el 
ejercicio previo.

La ya exministra de Hacien-
da, María Jesús Montero, adelan-
tó hace dos semanas que España 
había cumplido el objetivo de dé-
ficit fijado para 2025. “Pocos po-
dían imaginar que era posible lo-
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grar este hito sin aplicar ningún 
recorte cuando el déficit alcanzó 
el 10% en plena pandemia”, afirmó 
en un encuentro celebrado pocos 
días antes de que abandonara sus 
cargos en el Gobierno para con-
currir a las elecciones andaluzas 
de mayo —Arcadi España ha asu-
mido la cartera del ministerio y 
Carlos Cuerpo, la vicepresiden-
cia primera—. El límite del 2,5% 
se cumple incluso si se incorpo-
ra el gasto asociado a la dana, que 
elevaría el desequilibrio hasta el 
2,4%, aunque Bruselas no lo com-
puta a efectos de los procedimien-
tos por déficit excesivo.

La pandemia dejó profunda-
mente trastocadas las finanzas pú-
blicas españolas. La ratio de défi-
cit sobre el PIB, es decir el saldo 
negativo entre gastos e ingresos 
públicos, se disparó de un pluma-
zo en 2020 y llegó a rozar el 10%. El 
alza con respecto al año previo su-
peró los seis puntos porcentuales, 
resultado del cañonazo de recur-
sos desplegados para contener el 
impacto social y económico de la 
covid. A partir del año siguiente, 
el desajuste se ha ido reduciendo 
a marchas forzadas a medida que 
la economía se recuperaba y cre-

cía con más intensidad que la de 
los vecinos.

España lleva dos años desta-
cando en el panorama interna-
cional como la economía avanza-
da que más crece. Entre los ingre-
dientes que explican esta solidez 
figuran la fortaleza del mercado 
laboral —impulsada por los flujos 
migratorios—, el buen comporta-
miento de la inversión y el auge 
del consumo, que han empujado 
hacia arriba el PIB —un 2,8% el 
año pasado, frente al 1,5% del blo-
que de la moneda única— y con 
ello los ingresos públicos.

De hecho, la corrección del 
desequilibrio fiscal se explica más 
por el aumento de los ingresos 
que por la aplicación de ajustes o 
el alivio en el gasto —que está en 
máximos pese a frenarse su ritmo 
de crecimiento tras la emergen-
cia sanitaria—. La recaudación tri-
butaria engordó a tasas de doble 
dígito durante los años sucesivos 
a la pandemia, y siguió viento en 
popa incluso con la crisis energé-
tica de 2022 y la batería millona-
ria de rebajas fiscales aprobadas 
para hacerle frente. A ello con-
tribuyó, además de la solidez de 
la economía, la subida de precios 
que se agravó tras la invasión ru-
sa de Ucrania y las sucesivas al-
zas de salarios y pensiones para 
compensarla.

El año 2025 no fue una excep-
ción. La buena marcha de la acti-
vidad se volvió a reflejar en unas 
cifras de recaudación récord: los 
ingresos tributarios se elevaron 
un 10,4% y alcanzaron los 325.356 
millones de euros. “La evolución 
de la recaudación ha sido extraor-
dinaria y ha sido mucho más rele-
vante en el ajuste que la prórroga 
presupuestaria —que debería fre-
nar el gasto—”, confirma Santiago 
Lago, catedrático en la Universi-
dad de Santiago de Compostela. 
“El aspecto menos positivo es que 
la componente estructural del dé-
ficit apenas habría caído. Dicho en 
otras palabras, para una coyuntu-
ra tributaria tan favorable, debe-
ríamos haber visto una reducción 
del déficit superior”, matiza.

El IRPF, la figura fiscal más po-
tente del sistema, experimentó el 
aumento más marcado, del 10,1%, 
hasta un récord de 142.466 millo-
nes de euros. La enorme cosecha 
proporcionada por el impuesto 
sobre la renta refleja el vigor del 
mercado laboral y también reco-
ge el impacto de las subidas sala-
riales —la oposición ha criticado 
duramente al Gobierno por no 
haber deflactado el tramo esta-
tal del IRPF—, aunque el minis-
terio matiza que la inflación solo 
explica 1,3 puntos de la subida de 
los ingresos totales por impues-
tos en 2025. La recaudación por 
IVA también se disparó hasta ci-
fras hasta ahora inéditas: propor-
cionó 99.532 millones de euros, un 
9,9% más que en 2024, gracias a 
la buena marcha del consumo  
—   uno de los grandes motores del 
crecimiento económico recien-
te—. El impuesto sobre socieda-
des, aunque no marcó récord, se 
quedó muy cerca. Incrementó su 
aportación a las arcas públicas un 
8,1%, con 42.266 millones. Se tra-
ta de la cifra más alta desde 2007.

España redujo  
el déficit público  
al 2,2% en 2025

El dato es el mejor  
en 18 años y está tres 
décimas por debajo  
de lo comprometido 
con Bruselas 

Arcadi España llegaba ayer a La Moncloa. SAMUEL SÁNCHEZ
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