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L
a dimensión que ha adquirido el problema del absentismo 
en la economía española puede medirse por el volumen de 
recursos que absorbe respecto a las cotizaciones a la Segu-

ridad Social. La última estimación de los economistas de Fedea 
lo eleva hasta el 10,4% de los ingresos por las cuotas que pagan 
empresarios y autónomos, el máximo de la serie histórica y cua-
tro puntos más que en el periodo entre los años 2010 y 2015. El 
coste para las arcas públicas de este fenómeno es, sin embargo, 
inversamente proporcional a la inquietud del Gobierno ante el 
mismo a pesar de las reiteradas advertencias de patronales y 
empresas. También la Airef, el ente supervisor de las finanzas 
estatales, dio la voz de alarma hace unos meses ante la creciente 
bolsa de recursos que absorben los procesos por incapacidad 
temporal –más de 18.000 millones de euros en el conjunto de 
2025– y las deficiencias descubiertas en el control de las bajas la-
borales por parte de las distintas Administraciones implicadas. 
Para más inri, es en el sector público donde mayores tasas de ab-
sentismo se registran, un 12,5% superior a la que sufren las em-
presas del sector privado. Entre 
los funcionarios y el personal 
eventual de las Administracio-
nes suman 43 ausencias de me-
dia por cada mil empleados al 
mes, mientras que en el ámbito 
empresarial esa cifra se reduce a 
38 faltas por cada mil asalaria-
dos. Algo similar a lo que sucede 
con la temporalidad en la contratación, pero que de manera sor-
prendente no ha provocado que los altos niveles de absentismo 
laboral se conviertan en una prioridad del Gobierno de PSOE y 
Sumar. Bien al contrario, han tratado de quitarle importancia a 
esta lacra, letal para la productividad y la competitividad de la 
economía española, que según avisan los economistas se agrava 
conforme se reducen los niveles de desempleo. El Ministerio de 
Seguridad Social convocó a la patronal y los sindicatos a una ne-
gociación antes de verano sobre medidas para tratar de reducir 
los niveles de absentismo, aunque se limitó a proponer la fórmu-
la de altas progresivas para los procesos de larga duración, que 
los representantes empresariales consideran insuficiente pese a 
que tiene el aval de algunos expertos. Pero no consta una nueva 
convocatoria a la vuelta de las vacaciones estivales, lo que da la 
medida de la importancia que otorga el Ejecutivo a este proble-
ma que ya representa un desafío para la organización de las 
plantillas de muchas empresas, en especial en las pymes. 

I
ncapaz de poner freno a la nueva escalada bélica con Irán y a 
pocas semanas de las elecciones de mitad de mandato en las 
que la pérdida de poder adquisitivo de los norteamericanos 

será un debate crucial, Donald Trump trata de descargar las res-
ponsabilidades por el encarecimiento de la energía. Este factor 
explica gran parte de la escala inflacionista de los últimos meses 
que va a forzar a la Reserva Federal a elevar sus tasas pese a que 
ya están en un nivel elevado respecto a otras economías como la 
europea. La horquilla actual de los tipos en Estados Unidos osci-
la entre el 3,5% y el 3,75%, y la autoridad monetaria podría incre-
mentarlos otro cuarto de punto y alcanzar de nuevo la barrera 
del 4%. Por eso, el inquilino de la Casa Blanca apuntó a Ucrania 
por sus ataques a refinerías rusas que han debilitado como nun-
ca antes a Moscú desde que en febrero de 2022 iniciara su ofen-
siva contra el país que preside Volodímir Zelenski, hasta el pun-
to de comprometer su capacidad de exportar diésel. En lugar de 
aprovechar esa debilidad causada por Kiev para presionar a Pu-
tin para que de una vez ponga fin a esta inhumana e injustificada 
guerra, Trump optó por presionar a la parte más débil: Ucrania. 
El resultado es un pacto entre ambos contendientes comprome-
tiéndose a no atacar instalaciones energéticas de su enemigo, lo 
que provocó ayer una relativa moderación de la cotización del 
petróleo, que había llegado a rozar los 110 dólares por barril. La 
maniobra da un pequeño respiro a Trump, pero si los futuros del 
crudo se mantienen elevados en adelante, como prevén los ana-
listas, las miradas volverán a dirigirse a su guerra contra Irán.

El coste anual de  
las bajas supone  
ya el 10,4% de las 
cotizaciones a la 
Seguridad Social

Aena, ante su principal reto  
en el mercado internacional
Aena ha ampliado en los últimos 
años su huella internacional, bási-
camente con dos concesiones 
nuevas en Brasil –6 aeropuertos 
en 2019 por 437 millones de euros 
y 11 instalaciones en 2022 por 
1.700 millones–, a las que se añade 
este año el segundo aeropuerto de 
São Paulo, Congonhas –482 mi-
llones–, además de la adquisición 
en 2026, ya en Reino Unido, de la 
mayoría de la sociedad que gestio-
na los aeropuertos de Leeds y 
Newcastle –309 millones–. Estos 
casi 3.000 millones, con ser un 
importe abultado, se quedan cor-
tos si se comparan con los 4.200 
millones que, a precios de 2025, 
debería destinar a Luton, según 
las estimaciones más recientes del 
propietario de la infraestructura. 
En la comparación debe tenerse 
en cuenta que Aena hoy controla 
Luton al 51% –igual que sucede en 
los otros dos aeropuertos británi-
cos, pero en contraste con el 100% 
en el caso de Brasil–. Ello diluye 
su riesgo económico, aunque no 
dejaría de ser una apuesta a un so-
lo aeropuerto, que a su vez goza 
de la estabilidad de un destino tu-

rístico y de negocios como es Lon-
dres y su insuficiente oferta aero-
portuaria. El grupo presidido por 
Maurici Lucena ha respondido 
siempre que está interesado en 
continuar gestionando Luton.  
Aena, controlada en un 51% por el 
Estado, deberá resignarse a ir a un 
concurso, no antes de finales de 
2027, en el que deberá compro-
meter miles de millones a la vez 
que se centra en su ambicioso 
plan de crecimiento en España.

El proceso de venta de Acciona 
Energía está comenzando a adquirir 
la dimensión que le corresponde a 
uno de los mayores activos de reno-
vables que pueden salir al mercado 
en España. La gestora sueca EQT ha 
sellado un acuerdo con Norges, la 
firma que gestiona los recursos del 
fondo soberano de Noruega, para 
acudir en consorcio a la puja por la 
división de energías renovables del 
grupo que controla la familia Entre-
canales. La entente nórdica reúne 
por tanto la capacidad financiera de 
una de las grandes firmas mundiales 
en infraestructuras con la potencia 
inversora del mayor fondo soberano 
del planeta. La alianza es significati-
va porque confirma que, pese al cas-
tigo que han sufrido en Bolsa las em-
presas de renovables en los últimos 
años, los grandes inversores institu-
cionales siguen viendo valor a largo 
plazo en este tipo de activos. EQT y 
Norges, en cualquier caso, compiten 
con otros candidatos en el proceso, 
entre los que también figura Ardian, 
otro de los grandes inversores del 
mundo en el área de las infraestruc-
turas. Para Acciona, la operación va 
más allá de una mera desinversión 
financiera como las que ha protago-
nizado, pues la división de Energía 
ha sido una de las principales señas 
de identidad del grupo durante los 
últimos años. Venderla por comple-
to redefiniría completamente el pe-
rímetro de la compañía, pero quizá 

contribuya a reconocerle el valor 
que el mercado no le ha otorgado 
desde que salió a Bolsa en 2021. Los 
títulos de la filial se intercambian a 
un precio un 50% inferior a los 40 
euros que lograron marcar en 2022  
y un 23% por debajo del precio de la 
salida a Bolsa. La competencia entre 
EQT, Norges, Ardian y otros poten-
ciales interesados permitirá com-
probar el precio que el private equity 
está dispuesto a pagar por Acciona 
Energía y si este cumple con las ex-
pectativas de los Entrecanales. De 
no llegar al precio exigido, es posible 
que no haya transacción. El objetivo 
de Acciona, en cualquier caso, es po-
der alcanzar un acuerdo hacia fina-
les de año.

La IA, entre 
Prometeo y Pandora 
La IA ha entrado en una fase inquie-
tante puesto que los que desarrollan 
los sistemas más avanzados empie-
zan a advertir públicamente de que 
su capacidad progresa más deprisa 
que los mecanismos para controlar-
los. Dario Amodei, Sam Altman y 
Elon Musk coinciden ahora en re-
clamar evaluaciones independien-
tes, mayores salvaguardas y cierta 
moderación coordinada en la carre-
ra tecnológica. No hablamos única-
mente de escenarios teóricos, dado 

que algunos investigadores llegan a 
asignar probabilidades a escenarios 
de extinción humana. Las personas 
ya han creado anteriormente tecno-
logías capaces de destruirla –el ar-
mamento nuclear es el precedente 
más evidente– y ha conseguido, im-
perfectamente, establecer mecanis-
mos para contenerlas. La IA presen-
ta un desafío diferente porque com-
bina autonomía, velocidad, difusión 
digital y una capacidad de mejorar la 
investigación tecnológica. Pero tam-
bién es una de las herramientas más 
poderosas para ampliar las capaci-
dades humanas. Que los propios la-
boratorios reconozcan el problema y 
acepten supervisión externa es una 
señal preocupante por lo que revela, 
pero también esperanzadora. La 
prioridad debe ser construir una ar-
quitectura internacional de seguri-
dad para los modelos de frontera, 
con pruebas independientes, aisla-
miento efectivo, trazabilidad de 
agentes, supervisión humana, notifi-
cación obligatoria de incidentes y lí-
mites verificables a determinadas 
capacidades.

Tendam crece  
con rentabilidad 
La cadena de moda Tendam navega 
con fuerza en su ejercicio fiscal 2026 
y, en su primer semestre hasta agos-
to, los ingresos y el ebitda aumenta-
ron un 10,7% y un 12,2%, respectiva-
mente, hasta 745 y 190 millones de 
euros, con un margen competitivo 
del 25,5%. Especialmente relevantes 
son el aumento del 7,6% de las ven-
tas comparables y del 20,7% del ne-
gocio digital, que indican que el cre-
cimiento no procede exclusivamen-
te de las aperturas. Tendam sumó 60 
establecimientos netos en seis meses 
y supera ya los 27 millones de miem-
bros en sus programas de fideliza-
ción. Los resultados refuerzan el po-
sicionamiento de la compañía como 
tercer grupo español de moda por 
cuota de mercado, por detrás de In-
ditex y Mango, y uno de los princi-
pales operadores omnicanal euro-
peos, con doce marcas propias, más 
de 200 marcas de terceros y unos 
1.800 puntos de venta en cerca de 80 
países. La combinación de expan-
sión internacional, con México co-
mo mercado destacado, nuevas en-
señas y formatos, crecimiento digital 
e incorporación de IA a la gestión de 
la demanda y optimización de már-
genes ha activado varias palancas de 
mejora. En 2025, Multiply Group 
–integrada en el hólding emiratí In-
ternational Holding Group (IHC), la 
mayor cotizada de Oriente Medio– 
adquirió el 67,9% del capital, en una 
operación que valoró la compañía, 
incluida deuda, en 1.300 millones de 
euros. CVC y PAI permanecieron 
como accionistas minoritarios en la 
compañía.

EN BOLSA
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