
El 17 de diciembre el Consejo 
de Ministros portugués acordó 
eliminar, desde el 1 de enero, el 
equivalente al Impuesto sobre 
el Valor de la Producción de 
Energía Eléctrica (IVPEE) que 
se aplica en España desde 2013 
y que grava con un 7% los ingre-
sos por producción. Concreta-
mente, el Gobierno luso ha eli-
minado el llamado Mecanismo 
de Equilibrio Concurrencial (o 
clawback) que se imponía a los 
productores portugueses (con 
algunas excepciones) por el in-
cremento de los ingresos deri-
vados, entre otros, del efecto del 
impuesto del 7% español cuando 
las centrales españolas marca-
ban el precio.

Esta decisión ha provocado 
una reacción entre las generado-

ras que operan en España (gran-
des y pequeñas, pues se aplica 
a todo tipo de producción eléc-
trica, convencional y renovable) 
que exigen, una vez más, la eli-
minación del polémico tributo. 
Aunque el coste de este se trasla-
da a los consumidores, no siem-
pre pueden endosarlo al precio 
final de la factura y se oponen a 
seguir recaudándolo. El Minis-
terio para la Transición Ecoló-
gica prevé que Hacienda ingre-
se unos 2.000 millones por este 
tributo en 2026. 

Según sostienen fuentes del 
sector, el que las plantas por-
tuguesas no tengan que pagar 
ese impuesto les da una ventaja 
competitiva respecto a las espa-
ñolas en el mercado ibérico de 
la electricidad y también benefi-
cia al consumidor luso, como ya 
ocurre con Francia, que tampo-
co soporta este impuesto.

Las Bolsas

Bolsa española / IBEX 35 

ACCIONA  181,4  4,8 2,72 181,4  176,4 63,37 -5

ACCIONA ENERGÍA  21,3  0,38 1,82 21,4  20,62 15,07 -6,61

ACERINOX  13,43  0,54 4,19 13,46  13 37,49 1,82

ACS  95,15  2,5 2,7 96,1  93,15 81,67 9,19

AENA  25,6  0,4 1,59 25,72  25,47 25,87 5,79

AMADEUS  57,62  -0,14 -0,24 59,42  57,4 -15,18 -8,08

ARCELORMITTAL  46,32  2,76 6,34 46,46  43,93 93,17 11,49

BANCO SABADELL  3,23  0,022 0,69 3,272  3,185 51,39 -4,67

BANCO SANTANDER  10,632  0,308 2,98 10,632  10,41 117,9 2,52

BANKINTER  14,015  -0,21 -1,48 14,4  13,765 71,22 0,49

BBVA  21,32  0,46 2,21 21,36  20,93 101,45 4,04

CAIXABANK  10,605  -0,015 -0,14 10,8  10,47 91,84 1,68

CELLNEX TELECOM  25,6  0,43 1,71 25,7  24,77 -21,59 -8,24

COLONIAL  5,12  0,085 1,69 5,14  5,035 -3,82 -7,87

ENAGÁS  13,69  0,14 1,03 13,725  13,57 14,93 3,04

ENDESA  30,44  0,13 0,43 30,74  30,22 44,06 -1,04

FERROVIAL  57,42  0,74 1,31 57,96  57,1 36,18 2,42

FLUIDRA  25,78  0,44 1,74 26,02  25,46 -0,16 9,41

GRIFOLS  10,89  0,355 3,37 10,95  10,655 18,61 -1,54

IAG  4,941  0,121 2,51 4,968  4,871 23,88 1,5

IBERDROLA  18,415  0,08 0,44 18,595  18,29 38,95 -0,7

INDITEX  55,28  -0,18 -0,32 55,9  54,88 13,95 -1,56

INDRA SISTEMAS  54,5  0,65 1,21 55  53 184,02 10,94

LOGISTA  30,98  0,2 0,65 31,16  30,94 2,87 2,19

MAPFRE  3,92  0,064 1,66 3,954  3,902 46,06 -9,95

MERLIN PROP.  12,32  0,07 0,57 12,42  12,27 15,24 -1,45

NATURGY  25,92  0,1 0,39 26,38  25,78 10,44 -0,39

PUIG BRANDS  16,79  0,74 4,61 16,83  16,29 -12,91 7,94

REDEIA  14,46  -0,06 -0,41 14,64  14,46 -8,1 -4,28

REPSOL  15,68  -0,46 -2,85 16,355  15,515 41,7 1,35

ROVI  73,6  1,45 2,01 74  72,95 17,13 13,62

SACYR  3,98  0,062 1,58 3,994  3,932 21,9 1,35

SOLARIA  17,505  0,475 2,79 17,545  16,98 117,36 -6,17

TELEFÓNICA  3,307  0,071 2,19 3,33  3,275 -15,13 -7,36

UNICAJA BANCO  2,822  0,016 0,57 2,85  2,786 111,45 1,01
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Los caminos de las finanzas son 
inescrutables. El pasado lunes, la 
primera ministra de Japón, Sanae 
Takaichi, anunció elecciones ge-
nerales; el martes, se desató la tor-
menta en los mercados de deuda 
del país, mientras se ponía a chis-
pear en los del resto del mundo. 
Era un aviso. El rendimiento de 
los bonos del Gobierno nipón, 
tradicionalmente valorados por 
su estabilidad, escalaron a cotas 
inimaginables. La sesión en Tokio 
fue, según los operadores, la más 
caótica de los últimos tiempos.

Algunos analistas comenzaron 
a preguntarse si Takaichi, que lle-
gó al poder en octubre sin pasar 
por las urnas, se enfrentaba a su 
momento Liz Truss, la brevísima 
primera ministra británica: sus 49 
días en el cargo provocaron una 
grave crisis financiera tras apro-
bar recortes fiscales sin fórmulas 
para financiarlos. La ultraconser-
vadora Takaichi, una expresenta-
dora de tele con fuerte apoyo en 
los sondeos, propuso ir a eleccio-
nes para obtener un respaldo ex-
plícito. Su programa combina re-
cortes fiscales y gasto expansivo, 
buscando atraer a unos votantes 
atenazados por la inflación y los 
salarios exiguos. Promete una “ex-
pansión fiscal responsable”.

Los inversores expresaron con 
sus armas que lo ven de otra for-
ma. La rentabilidad de los instru-
mentos de deuda japonesa a 40 
años rebasó el martes por prime-
ra vez el 4% desde que se introdu-
jeron en 2007, con una subida de 
26 puntos básicos; los bonos a 30 
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años treparon más de 25 puntos 
básicos. Fue el mayor movimien-
to desde que los aranceles del pre-
sunto “día de la liberación” del 
presidente estadounidense Do-
nald Trump sacudieron los mer-
cados mundiales el año pasado. 
La onda expansiva provocó un 
aumento de los costes de finan-
ciación en todo el globo.

Los analistas interpretaron la 
sacudida como un temor a que se 
profundice el desbarajuste de las 
cuentas niponas. La relación en-
tre la deuda pública y el PIB su-
pera el 230%, la más alta entre las 
economías desarrolladas. Vender 
bonos nipones fue su forma de 
lanzar un mensaje contundente 
al Gobierno, igual que sucedió 
con Truss. Aunque las aguas se 
calmaron el miércoles, persiste 
la sensación de aviso a navegan-
tes, y volatilidad.

El mercado de bonos de Japón, 
de 7,5 billones de dólares (unos 6,4 
billones de euros), según Bloom-
berg, ha sido considerado durante 
décadas uno de los más estables: 
los títulos solían tener rendimien-
tos tan bajos que actuaban como 
ancla para el mercado de deuda 

global. Pero la demanda recien-
te se ha desplomado, provocan-
do que el precio caiga y los ren-
dimientos suban inversamente.

La rentabilidad está en au-
mento desde que Takaichi dio a 
conocer en noviembre su plan de 
estímulo fiscal de 21,3 billones de 
yenes (casi 115.000 millones de eu-
ros), a lo que se le sumó el lunes el 
anuncio de que pretende suspen-
der temporalmente el impuesto 
sobre las ventas de los alimentos. 
Los inversores temen una combi-
nación de deuda elevada y mayo-
res intereses que abonar por ella.

Los bonos con vencimiento a 
largo plazo solo se recuperaron el 
miércoles, después de que el mi-
nistro de Finanzas, Satsuki Kata-
yama, pidiera calma a los merca-
dos. Pero algunos analistas llevan 
tiempo advirtiendo de los ries-
gos: “La negación de Japón res-
pecto a la deuda está firmemente 
arraigada”, escribía el miércoles 
Robin J. Brooks, economista de 
Brookings Institute, con sede en 
Washington. “Si los rendimien-
tos siguen aumentando, esto po-
dría sumir a Japón en una crisis 
de deuda”.

Este analista cree que, pa-
ra evitar la situación, se pedirá 
al Banco de Japón que limite los 
rendimientos, y considera que es-
te “límite artificial” solo traslada-
ría la prima de riesgo del merca-
do de bonos a la moneda. “El yen 
es la víctima definitiva de la ne-
gación de Japón”, concluye, en 
un texto en el que alerta sobre la 
“irresponsabilidad” de los líderes 
nipones, y de que el planeta se en-
cuentra en las primeras etapas de 
una “crisis de deuda global”.

La primera ministra de Japón, Sanae Takaichi, el lunes en Tokio. RODRIGO REYES MARÍN (REUTERS)

El programa de gasto 
expansivo y recortes 
iscales del Gobierno 
asusta a los mercados

Para un analista, el 
mundo está en la fase 
inicial de una “crisis 
de deuda global”
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Las eléctricas piden eliminar  
el impuesto del 7% a la generación
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↑

+1,28%

17.663,40

+2,05%

↑

+0,63%

49.384,01

+2,07%

↑

+1,25%

5.956,17

+2,84%

↑

+1,20%

24.856,47

+1,49%

↑

+0,12%

10.150,05

+2,20%

↑

+1,73%

53.688,89

+6,65%

Japón forma una tormenta 
perfecta para sus bonos de deuda

Los títulos se estabilizan tras escalar a máximos esta semana 
por las dudas de los inversores sobre las inanzas del país
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