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que esperen parareplicar el peso
que el Sabadell tendrd en los in-
dices tras la transaccion. Alin es
una incognita qué decidira el in-
versor mexicano David Martinez,
con un 4%, que ante la primera
oferta aplaudi6 su sentido estra-
tégico, pero reclamé una mejo-
ra de precio. Mas claro parece el
rechazo de Zurich y de Amundi,
que suman el 6% y son aliados del
Sabadell en seguros y gestién de
activos. Finalmente, el informe
de Barclays estima en un 47% el
peso de los minoritarios y otros
inversores institucionales, los que
el BBVA asume que les serd mds
dificil convencer en esta prime-
ra opa.

Intenciones

El BBVA, por boca de su presi-
dente, ha negado que tenga in-
tencién de lanzar esa segunda
opa si se queda entre el 30% y
el 50% del capital, pese a que el
propio banco solicit6 una dispen-
sa al supervisor estadounidense
(SEC) para rebajar el umbral de
aceptacion. El banco azul, al igual
que su contraparte en la opa con
el deber de pasividad, ha jugado
al limite en los mensajes —nego
hasta la saciedad que fueraa me-
jorar la oferta—, al punto de que
la posibilidad de que esa segun-
da propuesta termine fraguan-
do no era descartado ayer ni por
los analistas ni por el entorno del
propio Sabadell.

En términos de gobernan-
za, una fotografia final en la que
el BBVA obtuviera una partici-
pacién mayoritaria en el ban-
co, pero no de control, compli-
caria sobremanera la operativa
de la entidad, como episodios de
la historia empresarial espafiola
vienen a demostrar. La posibili-
dad de nombrar consejeros por
parte de la entidad vasca no so-
lo podria topar con las restriccio-
nes del Gobierno, sino con la opo-
sicion del resto de accionistas y
la propia junta al tratarse de re-
presentantes designados por un
competidor. La guerra escenifi-
cada entre Iberdrola y ACS es el
mejor ejemplo de ese choque de
intereses.

optara por esperar a esa segunda
oferta, la operacién puede resul-
tarle neutra fiscalmente si se con-
sidera como canje de accionesy la
parte en efectivo, de haberla, no
supera al 10% del nominal. Eso si,
esa ventaja fiscal estaria condicio-
nada a la consecucién de mas de
la mitad del capital por el BBVA.

@ Ejemplo prictico. El efecto fis-
cal se lleva al menos el 19% de las
plusvalias. Para un pequefio inver-
sor con 1000 acciones del Saba-
dell, y que las hubiera comprado
en diciembre de 2020 a 0,3310 eu-
ros, los expertos de TaxDown cal-
culan que la diferencia fiscal entre
unoy otro escenario es de mds de
500 euros, para una inversion ini-
cial de 331 euros. Para quien com-
praraacciones entre 2005 y 2009,
por el contrario, el efecto es nulo,
porque el canje se efectuaria con
minusvalias.
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La OCDE eleva las previsiones
de la economia global y de Espafa

EI PIB mundial

se comporta mejor de
lo esperado y avanzara
un 3,2% en 2025 pese
al escenario incierto

LAURA DELLE FEMMINE
Madrid

Los peores augurios econémicos
para este curso se han alejado y
la Organizacion parala Coopera-
cién y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) lo refleja en sus nuevas
proyecciones. El organismo ele-
V6 ayer en tres décimas el creci-
miento del PIB global para 2025,
hasta el 3,2%, en un ejercicio de
revisiones al alza generalizado,
pese a la persistencia de “impor-
tantes riesgos” relacionados con
la guerra comercial, las presio-
nesinflacionarias y la sostenibili-
dad fiscal. En este nuevo escena-
rio, Espaa repetird como la gran
economiaavanzada con el mejor
desempeiio del mundo, con una
expansion estimada del 2,6%, dos
décimas mas con respecto al an-
terior prondstico. Todo ello no
significa que el impulso se man-
tendra: la actividad, que ya se
estd desacelerando en compara-
ci6én con el afio pasado, seguird
enfridndose en 2026, tanto inter-
namente como a escala global.
“La economia mundial ha
mantenido su resiliencia, pero
atin no se ha dejado sentir el im-
pacto total del aumento de los
aranceles y de la incertidumbre
en materia de politicas. Se espera
una moderacion del crecimien-
to econdmico mundial, al tiempo
que sigue habiendo unos riesgos
considerables y se mantienen las
preocupaciones en torno a la sos-
tenibilidad fiscal y 1a estabilidad
financiera,” afirmo ayer Mathias
Cormann, su secretario general.

Variacion del PIB

En%
Prevision de sep. de 2025 Dif. prevision anterior
Para2025 Para 2026 Dif. 2025 Dif. 2026
Mundo 32 29 03 0,0
G-20 32 29 0,3 0,0
Australia 18 2,2 0,0 0,0
Canada 11 12 0,1 01
Zona Euro 12 10 02 -02
Alemania 03 11 -041 -0,1
Francia 0,6 09 0,0 0,0
Italia 0,6 0,6 0,0 -01
Espaiia l2s W20 02 0,1
Japén 11 05 0,4 01
Corea del Sur 1,0 2,2 0,0 0,0
México 08 13 0,4 02
Turquia 32 3,2 0,3 -0,1
Reino Unido 14 10 01 0,0
EEUU 18 15 0,2 0,0
Argentina 45 43 -0,7 0,0
Brasil 2,3 17 0,2 01
China 4,9 44 0,2 01
India 6,7 6,2 0,4 -02
Indonesia 49 49 0,2 01
Rusia 1,0 0,7 0,0 0,0
Arabia Saudi 37 39 1,9 14
Sudafrica 11 1,3 -0,2 -01
Fuente: OCDE ELPAIS

La tormenta comercial
desatada por Washington ha te-
nido un impacto mds contenido
de lo que se temia, al menos de
momento. Las compras antici-
padas de muchas empresas han
permitido esquivar el golpe tari-

El déficit comercial
espaiol sube mas
de un 50% hasta julio

L.D.F.
Madrid

El déficit comercial de Espa-
fia con el resto del mundo se
ha ensanchado en lo que va de
afio en mds de un 50%. Es decir:
se han importado muchas mas
mercancias de las que se han ex-
portado. El saldo entre enero y
julio ha sido negativo en 29.122
millones de euros, segtin los da-
tos publicados ayer por el Mi-
nisterio de Economia, Comer-
cio y Empresas, frente a menos
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de 20.000 millones en el mismo
periodo de 2024. Como se espe-
raba, también se ha ampliado el
desequilibrio con Estados Uni-
dos: la brecha negativa ha creci-
do un 45%.

La estadistica solo hace refe-
rencia al comercio internacional
de mercancias, en el que Esparia
mantiene una ténica deficitaria
—algo que no ocurre con el in-
tercambio de servicios— debido
alas necesidades de importacion
de combustible y bienes de alto
valor afiadido. Entre enero y ju-

fario en la primera mitad del afio
—aunque el tipo medio efectivo
de los aranceles ya ha alcanzado
€l 19,5%, el mds alto en casi un si-
glo—y elevar la intensidad de la
produccién industrial. Con estos
mimbres, laeconomia se hacom-

lio, el crecimiento de las impor-
taciones casi cuadruplicé el de las
exportaciones. En total, Esparia
compré productos a otros pai-
ses por mas 260.000 millones de
euros, un 5,4% mds con respec-
toal mismo periodo de 2024. Las
exportaciones, aun marcando
maximos —alcanzaron la segun-
da mayor cifra de la serie para el
periodo enero-julio—, avanzaron
a un ritmo mucho mds modera-
do, de tan solo un 1,4%, hasta los
231.000 millones. El saldo entre
las dos magnitudes arroja el ma-
yor déficit en los primeros siete
meses del afio desde 2022.

Las importaciones de bienes
de equipoy de productos quimi-
cos fueron las que mis se acele-
raron hasta julio y que més pe-
saron sobre el total, con Euro-
pa como origen de mas del 56%
de las compras. La alimentacién
y los bienes de equipo acapara-

portado mejor de lo esperado y
ha llevado a la OCDE a revisar al
alza sus previsiones, en contraste
con la rebaja que habia proyec-
tado en junio. Entonces, Estados
Unidos estaba cerrando acuer-
dos bilaterales con distintos pai-
ses y bloques comereciales, entre
ellos la UE, y la incertidumbre
era ain mds elevada.

Ahora, la OCDE devuelve la
economia a la casilla en la que se
encontraba antes de que explota-
ra la guerra comercial, que mar-
ca una senda de crecimiento mo-
derado, pero constante. En su in-
forme de perspectivas publicado
ayer y titulado Finding the right
balance in uncertain times (En-
contrar el equilibrio adecuado en
tiempos de incertidumbre), su-
be sus previsiones de crecimien-
to tanto para el mundo como pa-
ra la zona euro, para la cual esti-
ma un avance del 1,2% este afio,
dos décimas mds que los pronds-
ticos previos. El mismo margen
de mejora con respectoa las pre-
visiones anteriores lo calcula pa-
raEEUU (un1,8%) y China (4,9%).
Italia y Francia se quedan con el
mismo prondstico (0,6%), mien-
tras que Alemania, que atraviesa
una crisis de modelo productivo
v que en 2024 entro6 en terreno
negativo, es la tinica economia
avanzada que sufre un deterio-
ro en las previsiones: su PIB solo
crecerd un 0,3% este curso, una
décima menos.

El Gobierno espafiol, que aca-
ba de revisar al alza sus estima-
ciones de crecimiento para es-
te afio, hasta el 2,7%, celebra las
previsiones de la OCDE. “Espa-
fia volverd a liderar el crecimien-
to entre las economias avanza-
das en 2025, a pesar del contex-
to de incertidumbre geopolitica
y comercial”, valora Economia,
que recuerda que las proyeccio-
nes del organismo no tienen en
cuenta la ultima revisién de con-
tabilidad nacional realizada por
el Instituto Nacional de Estadis-
tica (INE), que elevé el avance del
PIB de 2024 hasta el 3,5%. El cre-
cimiento que calcula la OCDE si
calca la expectativa del Banco de
Espaiia, que la semana pasada si-
tuo su prevision en el 2,6%.

ron el grueso de las exportacio-
nes, con la zona euro como prin-
cipal destino: absorbid el 61% de
la produccién nacional destinada
al exterior.

Si el andlisis se hace por pai-
ses, Francia es el primer destino
de las exportaciones espaiiolas,
concentrando el 14,5% del total.
En segundo lugar se posiciona
Alemania, con el 10,2%. Fuera
de Europa, Estados Unidos es el
principal mercado receptor, aun-
quelos flujos han disminuido casi
un 6% hasta julio y solo suponen
el 4,4% del volumen total de ex-
portaciones. Las importaciones
desde Washington, en cambio,
han crecido un 11,6%, hasta los
18.536 millones (el 71% del total).
Elsaldo con el gigante norteame-
ricano es negativo para Espaiia
en unos 8.200 millones, frente a
los 5.600 del mismo periodo del
afo pasado.
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