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Editorial

Armisticio en el pasivo tras una guerra sin disparos

a guerra del pasivo ha sido la

noticia econémica inexistente

mas relevante de 2023. Nunca

lleg6 a producirse, pero sin em-

bargo fue anticipada, analiza-

da y valorada desde todos los

angulos posibles. Sus participantes, con

todo, han ahorrado municién: las ofertas

de depdsitos bancarios no han sido gene-

ralizadas ni publicitadas, con la excepciéon

de alguna entidad extranjera o de menor

tamano. La rentabilidad media ha esca-

lado hasta un 2,43%, casi dos puntos mas
que a principios de ano.

El mullido colchén de liquidez sobre

el que descansan las grandes entidades

les permite atender la salida de depdsi-
tos (27.000 millones hasta octubre) sin
mayores aprietos. Y el riesgo de pérdida
de clientes es mucho menos tangible en
la medida en que la reestructuraciéon
tras la crisis anterior dejé una banca
tradicional muy concentrada donde, por
cuestiones puramente aritméticas, hay
menos ventanillas en las que preguntar
si a alguien no le gustan las condiciones
de su banco. La critica ciudadana, en
ocasiones politica, y algunos reproches
de las autoridades monetarias han sido
los tinicos incentivos que han recibido las
entidades para retribuir los depédsitos...
Pero la cuenta de resultados ha primado

sin mayor problema sobre el riesgo de
desafeccion.

Para 2024 la noticia es el armisticio de
esta guerra de guerrillas. Algunas de las
escasas entidades que protagonizaron
ofertas comerciales agresivas (entre las
que no hay ninguna del panorama bancario
tradicional, cuyas ofertas apenas superan
el 2% con condiciones) ya estan rebajando
el interés de sus reclamos comerciales.

El cambio de tercio respecto a otros
ciclos alcistas en el precio del dinero ha
llevado al pequerio inversor a hacer de la
necesidad virtud: ha debido buscar des-
tinos alternativos para aquellos ahorros
que depositaba en la cartilla. Fondos de

renta fija y letras del Tesoro han sido las
estrellas de la inversién conservadora en
2023, y el panorama no serd muy distinto
en la primera mitad de 2024, pues no se es-
peran movimientos en el precio del dinero.

Ello dependera, también, de en qué
medida el mercado de deuda a largo plazo
reaccione ante las perspectivas de mayor
omenor inflacién: silos bonos descuentan
descensos mas acusados de los tipos en
el medio plazo mientras el BCE no mueve
ficha en el corto, podria darse la paradoja
de que los depdsitos ganen competitividad
precisamente cuando deberian perderla,
es decir, cuando el ciclo de la politica mo-
netaria inicia el descenso.

Las claves

Automocion

Los errores de la inteligencia
artificial del coche auténomo
no son como los de ChatGPT

f

Coche autéonomo Cruise Origin, de GM. REUTERS

El fundador de Nikola, Trevor Milton, acaba de ser
condenado por enganar respecto a la tecnologia de
sus vehiculos eléctricos. Pero no es la iinica empre-
sa del sector que intenta enganar sobre sus produc-
tos: General Motors ha despedido a nueve ejecuti-

Energia

Elriesgo de que
haya empresas
presentes en
varios tramos de
la cadena de valor

Cuando una empresa
controla varios tra-
mos de la cadena de
valor de un producto,
aumentan las probabi-
lidades de que use esa
posicién para favore-
cer su propio negocio.
Hasta qué punto abusa
ono de su situaciéon
de dominio, es algo
que corresponde ala
CNMC decidir, como
en el caso de Repsol,

a la que investiga por
dar descuentos en sus
gasolineras al tiempo

Compaiias

El turismo
responde a
la confianza
dela SEPI

A algunos sectores da
gusto darles crédito:
es el caso del turismo,
que ya ha devuelto el
25% de lo que le pres-
t6 la SEPI por la pan-

Hoteles

Plataforma
para compartir
habitacién

de hotel...y

lo que surja

Ya existen los hostales
o albergues en los que
se comparte habitacion
con desconocidos, pero
la plataforma Twoller
quiere ir un paso mas

vos por ocultar un video clave en un accidente con
uno de sus taxis sin conductor. Los accidentes de
Tesla por su sistema de asistencia a la conduccién
han hecho que mande a revisiéon sus dos millones
de vehiculos. El motor es una industria muy sensi-
ble en cuanto a seguridad, y la nueva generaciéon de
automoviles autébnomos genera la légica inquietud.

Una cosa es arriesgarse a que ChatGPT incluya
datos falsos en sus respuestas, y otra ceder el con-
trol de maquinas muy potentes a una inteligencia
artificial. Por las razones que sean, no se suele usar
este término para la conducciéon auténoma; quiza
porque no terminamos de fiarnos de que sea real-
mente inteligente. Los coches tradicionales ya de-
jan en el disenio del aparato buena parte de la segu-
ridad del viaje; pero ceder el Giltimo tramo, el de las
decisiones inmediatas, da vértigo.

que encarece el mer-
cado mayorista para
las estaciones de la
competencia. Para los
usuarios, es una venta-
ja a corto plazo que les
vendan mas barato; el
problema es si, a la lar-
ga, se pierde pluralidad
comercial, y acaban su-
biendo los precios.

demia. Es verdad que Podemos alla y facilitar el uso
la gran mayoria del alcanzar en compartido de habita-
dinero corresponde el campo el ciones de hotel entre
a Avoris, agencia de indudable éxito extranos... y lo que
viajes del grupo Bar- . surja: la idea es que
celd. Aerolineas como cgmeraal que también puedan ha-
Air Europa, Volotea, dlsfrutarpos; cer planes juntos en el
Air Nostrum y Plus requerira tiempo destino. Habr4 ofertas
Ultra cuentan con un y paciencia, para fechas concre-
calepdarlo cémodo, y ademas de rigor ta§, como San Valentin
prefieren esperar para O (ejem).

amortizar deuda, dada yuna qestlon Cuando parece que
la incertidumbre que profesional” no queda mas que in-
viven siempre las aero- ventar en la economia
lineas. Jim Ratcliffe compartida, o mas

Algunos de los res-
cates publicos fueron
polémicos, pero el
turismo es siempre
garantia de éxito en Es-
pana, y a la espera de
hacer balance final de
la operacién de la SEPI,
dentro de varios anos,
las senales son de que
conviene dar el bene-
ficio de la duda a esta
industria.
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bien de plataformas,
surge una nueva idea,
que recuerda a la de
compartir taxi (que
también existe). Las
familias y los hogares
cada vez tienen menos
miembros, pero los hu-
manos, aunque sea por
necesidad econémica,
acaban encontrando la
forma de volver a jun-
tarse.
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Las empresas turisticas ya han
devuelto el 25% del rescate a la SEPI

Cuatro companias (Avoris, Hotusa, Global Exchange y Wamos) han amortizado anticipadamente
425 millones de euros » A esa cifra se suman los 25 millones a los que renuncio la hotelera BlueSea

CARLOS MOLINA
MADRID
Hoteles, aerolineas y turo-
peradores se frotan las ma-
nos con larecuperacién ex-
plosiva del turismo y estan
viendo cémo sus ingresos
y sus beneficios siguen en-
gordando y se aproximan a
los niveles previos a la pan-
demia. Incluso algunos de
ellos ya han optado por de-
volver parcial o totalmente
los créditos que recibieron
de la SEPI durante la fase
mas critica de la crisis del
coronavirus, bien para li-
berarse del pago de intere-
ses o bien para quitarse las
restricciones fijadas en los
planes de viabilidad pacta-
dos con la sociedad publi-
ca a cambio del préstamo.
Los datos recopilados
por CincoDias a partir de
la informacién de la SEPI
revelan que el turismo
acaparo 17 de los 30 prés-
tamos concedidos a través
del Fondo de Apoyo para
la Solvencia de Empresas
Estratégicas y que las fir-
mas beneficiadas recibie-
ron 1.830 millones, lo que
supuso un 56% de los 3.255
millones repartidos. A falta
de una semana para cerrar
2023, cuatro de esas empre-
sas (Avoris, Hotusa, Global
Exchange y Wamos) ya han
amortizado 425 millones y
otra (BlueSea, propiedad
del fondo Portobello) ha re-
nunciado de forma volun-
taria a los 25 millones que
logré a través de ese fondo.
Esos 450 millones suponen
el 24,5% de los 1.830 millo-
nes concedidos al turismo.
La operacién mas im-
portante la culminé Avo-
ris, la division de viajes del
grupo Barcel6, que devolvid
integramente en diciem-
bre de 2022 1os 320 millones
concedidos por la SEPI, una
vez completada la compra
de Globalia y la integracion
de sus agencias de viajes,
con Viajes Halcén a la ca-
beza, en su estructura. La
recuperacion del turismo
disparé el beneficio neto
del segundo grupo hotele-
ro espanol por nimero de

El rescate de la SEPI al turismo, en cifras

Créditos concedidos
En millones de euros
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Air Europa Aerolinea 475
Avoris Agencia de viajes 320
Hotusa Hoteles 241
Volotea Aerolinea 200
Air Nostrum Aerolinea 111
Wamos Turoperador Amortizaciones Renuncias 85
anticipadas |
Hesperia Hoteles - dlezyes 55
, 425 25
Plus Ultra Aerolinea 23,1% 1,4% 53
Eurodivisas Cambio de divisa 45
Julia Transporte viajeros TOTAL 38
Serhs Bebidas vy alimentos 17 empresas 34
sector
Meeting Point Hoteles 1 83 O 31
L]
Soho Hotels Hoteles mill. € 30
Abba Hoteles 30
Abades Hoteles 29
Mediterranea Catering Pendientes 28
d 1.405 75.4%
BlueSea Hoteles Sl 0 25

Fuente: SEPI

camas hasta los 170 millo-
nes en 2022, superando los
134,6 millones de 2019, y se
prepara para llegar este ano
a los 209 millones, 1o que
supondria el segundo me-
jor resultado de la historia,
solo por detras de los 243,3
millones de 2017.

Exceso de caja

En segundo lugar aparece
la hotelera Hotusa, que re-
cibi6 el tercer crédito mas
importante del fondo de
la SEPI, con 241 millones,
solo por detras de Air Eu-
ropa (475 millones) y Avo-
ris (320 millones). Hotusa
amortiz6 52 millones en
marzo de 2023, espoleada
por sus buenos resultados,
que le llevaran este ano a
obtener una facturaciéon ré-
cord de 1.400 millones y un
resultado de explotaciéon
(ebitda) de 195 millones, el

doble que en 2022 y una ci-
fra muy superior a los 134
millones de 2019.

En un encuentro con
medios de comunicacion,
el presidente de Hotusa,
Amancio Lépez Seijas, ad-
mitié que por ahorano van
arealizar mas amortizacio-
nes parciales, pese a contar
con unimportante exceden-
te de caja. “Yanos pasoé tras
la crisis financiera, algunos
pueden decir que tenemos
exceso de caja, de dinero
ocioso para otros, pero te-
nemos que esperar lo ines-
perado y prepararnos para
loimpensable”, aseguré. En
cualquier caso, se mostro
“comodo” teniendo como
acreedor a la SEPI, ya que
“solo nos obliga a una reu-
nién trimestral para infor-
mar y pagar los intereses
a los que nos comprome-
timos”.

BELEN TRINCADO / CINCO DIAS

Barcel6 aboné

los 320 millones

de Avoris tras
disparar ingresos
y beneficio en 2022

Hotusa ha pagado
52 millones, pero
no se plantea
nuevos reintegros
en el corto plazo

Otra compania cuya
cuenta de resultados de-
pende en gran manera del
turismo es Global Exchan-
ge, que cuenta con oficinas
de cambio en 64 aeropuer-
tos internacionales. La fir-
ma ha sido la penultima
en cancelar por completo
el pasado mes de julio el
crédito de 45 millones con-
cedido por la SEPI gracias
al regreso en tromba del
turismo internacional. La
compania prevé superar las
cifras de 2022 y alcanzar
los 217 millones de factura-
cién y una base de clientes
de 9,3 millones en todo el
mundo.

La tltima empresa turis-
tica que ha realizado una
amortizacién parcial ha
sido Wamos, que ha rein-
tegrado 8 de los 85 millones
que recibi6 de la SEPI. Naci-
da en 2014 fruto del acuer-
do entre Royal Caribbean
y un grupo de inversores
nacionales e internaciona-
les asesorados por Sprin-
gwater, Wamos protagonizé
un crecimiento metedérico
hasta el estallido de la pan-
demia que le llevé a factu-
rar 1.300 millones. En 2022
logroé salir de pérdidas y ob-
tuvo un beneficio operati-
vo de 8,5 millones. Enlos 11
primeros meses de 2023, 1a
facturacion del operador
ha escalado a 1.100 millo-
nes de euros, en linea con
la de 2019, mientras que el
beneficio operativo (ebitda)
asciende a 45 millones, un
45% mas que los 31 millones
precrisis.

Entre las companias
que mas dinero han reci-
bido por parte de la SEPI
se encuentra la hotelera
Hesperia, que percibié 55
millones de euros. Desde la
hotelera presidida por Jor-
di Ferrer, prefieren, al igual
que Hotusa, ser prudentes,
hacer caja y esperar a ver
silarecuperacion explosiva
del turismo se consolida en
2024 para poder afrontar,
ya sin temores a un posi-
ble enfriamiento econémi-
co, una amortizaciéon de la
deuda.

El complejo
calendario de
las aerolineas

» Importe. Cuatro aeroli-
neas (Air Europa, Volotea,
Air Nostrum y Plus Ultra)
deben a la SEPI 475 millo-
nes de euros. A todas se les
ha impuesto un calendario
muy benévolo con peque-
nos pagos de principal e
intereses hasta 2026, 2027
v 2028, segtin los distintos
casos, por lo que ninguna
parece que realizara amor-
tizaciones anticipadas.
Plus Ultra recibié 53 millo-
nes y por ahora ha abona-
do 2,4 millones y hara otro
pago en marzo de 2024
para ir amortizando capital
e intereses.

» Air Europa. Es laem-
presa que ha recibido el
crédito mas elevado de la
SEPI, con 475 millones de
euros. Desde la compaiiia
senalan que estan “cum-
pliendo con las obligacio-
nes adquiridas” y que, en
cualquier caso, sera Glo-
balia la que decida como
gestionar los vencimientos
de deuda. Entre medias,
la oferta de compra de Air
Europa por parte de IAG
fue registrada de forma
oficial la pasada semana
ante la Comision Europea.

» Air Nostrum. Recibio
111 millones y no tiene

que empezar a amortizar
el préstamo hasta 2026.
Fuentes de la firma reco-
nocen que este ano ya han
pagado intereses ligados a
ese préstamo. En paralelo,
ha devuelto casi 50 millo-
nes entre amortizacion e
intereses de los créditos
con aval del ICO.
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La entrada en Telefonica lleva al
Estado a ser socio de Atresmedia,
Prosegur y Amancio Ortega

La teleco tiene
presencia enla TV
de pago, el futbol

y la ciberseguridad

El Gobierno accede
alos negocios
tecnoloégicos

de la filial Tech

SANTIAGO MILLAN

MADRID

La entrada de la Sociedad
Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI) en Te-
lefénica, con la compra de
un 10% del capital, va a con-
vertir al Estado en el primer
accionista del grupo. Con
este movimiento corpora-
tivo, el Estado va a partici-
par de manera indirecta en
los distintos negocios de la
operadora espanola, desde
la tecnologia a la television
de pago, con socios como
Atresmedia, Amancio Or-
tega y Prosegur.

Asi, 1a operacién de la
SEPI va allevar al Estado al
negocio televisivo. Telefoni-
ca es uno de los principales
actores del mundo de la te-
levisién de pago en Espana,
a través de Movistar+. con
un total de 3,41 millones de
clientes al cierre del tercer
trimestre. Esta posicién si-
tia también a Telefénica
como uno de los principales
tenedores de los derechos
televisivos del futbol, junto
a DAZN. Telefénica renovoé
su oferta televisiva el pa-
sado verano con el lanza-
miento de la nueva oferta
Movistar Plus+, al abrirla
también a los clientes de
otras operadoras.

Deigual forma, la opera-
cién va a llevar al Estado a
participar en el segmento
de la produccién audiovi-
sual, si bien ya tiene pre-
sencia a través de RTVE.
La produccién audiovisual,
especialmente en el seg-
mento local, es una de las
apuestas que Telefénica ha
impulsado en los Ultimos
anos, y que pretende seguir
impulsando en el futuro.

La entrada de la SEPI
también va a convertir al
Estado en socio de uno de
los principales grupos tele-
visivos nacionales. Y es que
Telefénica tiene una alian-
za estratégica con Atres-
media, firmada en 2020, en

el mundo de la produccién
audiovisual, a través de la
compania Buendia, parti-
cipada al 50% por ambas
empresas. De hecho, Tele-
fénica considera a Buendia
como su productora clave.

La entrada en Telef6-
nica también va a llevar
al Estado al mundo de las
infraestructuras de tele-
comunicaciones, incluidos
los cables submarinos de la
filial Telxius (ocho cables
submarinos de fibra 6pti-
cay backhauls en Europa,
EE UU y Latinoamérica).
Esta compania esté parti-
cipada por la operadora en
un 70% y por Pontegadea, el
vehiculo inversor de Aman-
cio Ortega, en otro 30%. De
estamanera, la SEPI se con-
vertird asi, indirectamente,
en socio del fundador de
Inditex. Dentro del mosaico

El Estado ganara
enteros en
produccion
audiovisual
aparte de RTVE

Telefdnica posee
un 50% del capital
de la compania
Movistar Prosegur
Alarmas

de actividades de la teleco,
el Estado se convertira en
socio de Prosegur, grupo
controlado por la familia
Gut Revoredo. Telefénica
posee un 50% del capital
de Movistar Prosegur Alar-
mas, una de las principa-
les companias de alarmas
de seguridad en Espana,
que cuenta con cerca de
500.000 clientes.

‘Cloud’ y ‘big data’

Ademas, Telefénica se ha
convertido en uno de los
actores principales en el
mercado espanol de los
negocios de la cibersegu-
ridad, el cloud, el big data
y el internet de las cosas
(IoT) a través de su division
Tech. Esta filial tiene tam-
bién una amplia presencia
también en Alemania, Rei-
no Unido y Latinoameérica
tras las distintas adquisi-
ciones de los Ultimos anos,
que han absorbido unas in-
versiones cercanas a 1.000
millones de euros. Esta fi-
lial, que factura ya 2.000
millones de euros, con un
crecimiento anual del 30%,
se ha convertido en uno de
los pilares del crecimiento
y generacioén de valor del
grupo. Tech cuenta con una
amplia cartera de servicios
en ambitos como las finan-
zas, la sanidad, los servi-
cios publicos, la movilidad,
la mineria, el comercio mi-
norista y el sector publico.

Nt

Negocios de fibra
en Latinoamérica
y Europa

» Inversores. El Gobier-
no espanol también podria
tener algo que decir en los
despliegues de las infraes-
tructuras de fibra optica
en paises como Alemania,
Reino Unido o Brasil, entre
otros. Telefonica cuenta
con vehiculos de fibra en
estos paises, con socios
financieros de relevancia:
Nexfibre en Reino Unido
con InfraVia Capital y
Liberty; Unsere Griine
Glasfaser en Alemania,
con Allianz; FiBrasil, con
CDPQ; Onnet Fibra Chile y
Onnet Fibra Colombia, con
KKR; y Bluevia en Espana,
con Vauban Infrastructure
Partners y Crédit Agricole
Assurances.

» Colombia. La opera-
cién protagonizada por la
SEPI convertira al Estado
espanol en socio del Esta-
do colombiano en Colom-
bia Telecomunicaciones
(ColTel), la filial de Telefo6-
nica en el pais sudamerica-
no, en la que el Gobierno
cuenta con un 32,5% del
capital.

Intel invertira 22.700
millones en Israel
en una planta de chips

El Gobierno de Netanyahu concede a la
firma 2.900 millones en subvenciones

MARIMAR JIMENEZ

MADRID

Intel confirmoé ayer que in-
vertira 25.000 millones de
doélares (22.700 millones de
euros al cambio) en Israel
después de que el Gobierno
de este pais le haya concedi-
do una subvencién de 3.200
millones de délares (mas de
2.900 millones de euros). El
desembolso, anunciado por
el Gobierno de Benjamin Ne-
tanyahu el pasado junio y
no confirmado por el gigan-
te tecnoldgico hasta ahora,
se destinara a ampliar la fa-
brica de obleas de la com-
pania en Kiryat Gat, al sur
de Tel Aviv, segtin informé
Bloomberg. Los incentivos
logrados ascienden al 12,8%
de la inversién prevista por
el fabricante de chips.

Lainversion, la mayor ja-
mas realizada por una em-
presa en el pais, se produce
en un momento en que Israel
sigue inmerso en la guerra
de Gaza. El proyecto supone
una gran muestra de apoyo
por parte de una importante
compania estadounidense y
un generoso incentivo por
parte del Gobierno israeli en
un momento en que Washin-
gton ha aumentado la pre-
sién sobre Israel para que se
minimicen los dafios a civiles
en Gaza, destaco Reuters.

El plan de ampliacién de
su planta de Kiryat Gat, si-
tuada a 42 kilbmetros de
Gaza, “es una parte impor-
tante de los esfuerzos de
Intel para fomentar una ca-
dena de suministro global
mas resiliente, junto con
las inversiones en fabrica-
cién actuales y previstas en
Europa y EE UU”, dijo este
martes Intel en un comu-
nicado.

La compania, que busca
recuperar su dominio en la
fabricacién de chips tras ser
superada por Samsung y la

Logotipo de Intel. GETTY IMAGES

taiwanesa TSMC, ha anun-
ciado bajo la presidencia de
Pat Gelsinger una inversion
de miles de millones para
la construccion de fabricas
en tres continentes. Quiere
competir mejor con los ri-
vales citados, y otros como
AMD y Nvidia.

Con este proposito, In-
tel esta diversificando su
fabricacion fuera de Asia,
que ahora domina la pro-
duccién de chips. Intel ya
anuncioé que invertira mas
de 30.000 millones de euros
en dos plantas de fabrica-
cién de chips en Magde-

MAS EMPLEO

» El Gobierno israeli pidio
alintel queinaugurela
nueva plantaen 2028 y
que esté operativa al me-
nos hasta2035. La empre-
satambién se ha compro-
metido a gastar unos
16.600 millones de dola-
res con proveedores israe-
lies durante la préxima
década, creando miles de
puestos de trabajo direc-
tos eindirectos enIsrael,
donde actualmente em-
pleaa11.700 personas.

burgo (Alemania). En 2022,
también desvelé que inver-
tiria hasta 100.000 millones
de doélares para construir
en Ohio el que podria ser
el mayor complejo de fabri-
cacioén de chips del mundo.

Los Ministerios de Eco-
nomia y Hacienda de Israel
aseguraron que la inversion
de Intel, especialmente en
este periodo y alaluzdela
competencia mundial por
atraer importantes inver-
siones en el campo de los
chips, “es un importante
voto de confianza en la eco-
nomia de Israel”.
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El coche autonomo se frena ante los
problemas de seguridad en Estados Unidos

Cruise, la division de vehiculo autbnomo de General Motors, ech6 a nueve directivos tras un accidente
de un robotaxi » Tesla llamo a revision a dos millones de coches por problemas con el Autopilot

MANU GRANDA

MADRID

Los accidentes de trafico
derivados de fallos en los
sistemas de conduccién au-
tonomos estan suponiendo
un escollo en el desarrollo
de los coches sin conductor
en EE UU, un pais en el que
ya hay estados que permi-
ten la circulacién de vehicu-
los 100% auténomos. Uno de
ellos es California, donde
una persona fue atropellada
el pasado 2 de octubre por
un automévil con conductor
que se dio a la fuga. Por el
golpe, la victima quedé en
medio de la trayectoria de
un taxi sin conductor que,
en vez de frenar o esquivar-
la, la arrastré durante mas
de seis metros.

Este accidente ha su-
puesto un duro golpe para
Cruise, la unidad de vehicu-
los auténomos de General
Motors, que ha despedido a
nueve altos ejecutivos des-
pués de que se descubriera
que ocultaron un video cla-
ve del siniestro a los regula-
dores de California, segun
informé Bloomberg. Este no
ha sido el Ginico incidente
en el que se ha visto inmer-
so Cruise, pero si el que ha
obligado a la compania a
suspender su actividad a
poco mas de un ano de ob-
tener el permiso para ope-
rar en California. También
estaba presente en Texas
y Arizona.

La situaciéon de Cruise
no es una excepcioén en la
industria del automovil.
Tesla, el principal fabri-
cante de coches eléctricos
del mundo y que lleva afios
prometiendo vehiculos to-
talmente auténomos, se vio
obligado este mes a llamar
arevision a dos millones de
coches, que son practica-
mente todos los Tesla que
circulan por las carreteras
estadounidenses.

El motivo fue que la Ad-
ministracién Nacional de
Seguridad del Trafico en Ca-
rretera (NHTSA, por sus si-
glas eninglés) consideré que
el sistema de asistencia ala
conduccion de Tesla, Auto-
pilot, no hace lo suficiente
para que el conductor se
mantenga atento a lo que
sucede en la carretera. Di-
cho sistema, que ofrece un
cierto nivel de autonomia,
ha generado varios acciden-

Un grupo de automoviles Tesla aparcados cargandose. GETTY IMAGES

En 2024, Espaina
prevé regular

la conduccion
autéonoma

casi completa

Ford ofrece un
servicio de
conduccion sin
manos en sus
Mustang Mach-E

tes mortales en los tltimos
anos. Uno de ellos sucedi6
en EE UU en 2019, cuando
un hombre que conducia
un Tesla con el modo Au-
topilot estrell6 su vehiculo
contra un Honda Civic, pro-
vocando la muerte de sus
dos ocupantes. La NHTSA
realizé una investigacion de
dos anos en los que analizé
956 choques en los que se
indic6 que el modo Autopi-
lot estaba en uso.

Situacion en Espaina

En Espana solo esta regu-
lada la conduccién de ve-
hiculos hasta un nivel de
autonomia SAE 2 (esas si-
glas derivan de la Sociedad
de Ingenieros de Automo-
cién), es decir, coches que
disponen de asistentes que
pueden controlar tanto el
movimiento lateral como el
longitudinal, pero tienen un
ambito de uso muy limitado
y necesitan de un conduc-
tor. En total hay cinco nive-
les, considerdndose el SAE 5
como el punto en el que el
coche se conduce completa-
mente solo. Anfac, la patro-
nal espafnola de fabricantes

de coches, ha pedido al Eje-
cutivo que desarrolle una
legislacién para permitir la
circulacién de vehiculos con
nivel SAE 4 o superior. “De
nada sirve que los fabrican-
tes sean capaces de contar
con la tecnologia suficiente
para poder producir mode-
los con los més altos niveles
de automatizacién, si lue-
g0 no pueden circular por
nuestras carreteras porque
no existe un marco normati-
vo que lo habilite”, defendié
el director general de Anfac,
José Lopez-Tafall, durante
la presentacién del segundo
barémetro sobre vehiculo
conectado y auténomo ela-
borado por esta patronal.
“La DGT ha redactado
el proyecto de real decreto
de circulacién de vehiculos
automatizados. El pasado
9 de junio ya se publicé la
consulta publica relativa
a la puesta en servicio de
vehiculos totalmente auto-
matizados (niveles 4y 5) y
esperamos en breve poder
publicar el texto completo
del borrador del real decre-
to dentro del tramite de au-
diencia e informacién publi-

ca con la finalidad de que
el reglamento se apruebe a
lo largo de 2024”, indic6 en
noviembre Susana Gémez,
subdirectora adjunta de ve-
hiculos de la DGT.

En octubre, Ford mar-
c6 un hito en la conduc-
cién auténoma en Espana
al convertirse en el primer
fabricante en obtener per-
miso para comercializar ve-
hiculos auténomos con un
nivel SAE 2. Concretamen-
te, la empresa ofrece este
servicio con sus Mustang
Mach-E, que cuentan con
el sistema Ford BlueCruise.
Espana se transformo asien
el tercer pais europeo en el
que Ford consigue este per-
miso, después de Alemania
vy Reino Unido.

Los duenos de un Mus-
tang Mach-E pueden usar
esta tecnologia mediante
suscripcion y tienen un pe-
riodo de prueba gratuito de
90 dias. Dicha prueba solo
estara disponible en el pri-
mer ano desde el momento
de la compra del Mustang y,
una vez terminado, el cos-
te mensual del BlueCruise
pasa a ser de 24,99 euros.

La amenaza
de ciberataques

» La ciberseguridad
sera un elemento clave.
El desarrollo de los vehicu-
los auténomos supondra,
a su vez, un desafio en tér-
minos de ciberseguridad.
“La atractiva perspectiva
para los ciberdelincuentes
de manipular vehiculos
autéonomos presenta esce-
narios intrigantes, desde
la extorsion basada en
historiales de viaje hasta
el control remoto de ve-
hiculos, conocido como
drivesomware”, senala
Josep Albors, director de
investigacion y conciencia-
cion de Eset Espaia, una
compania de ciberseguri-
dad. “La amenaza poten-
cial a la seguridad de los
vehiculos auténomos abar-
ca diversas tacticas, desde
la extorsion a los clientes
basada en su historial de
viajes hasta el secuestro
de pasajeros”, anade la
compainia.
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Competencia bajaraun1,1%
los peajes de acceso alas redes
de electricidad en 2024

Los costes se
mantienen para
los consumidores
domeésticos

La reduccion
impactara

en los clientes
de alta tensiéon

Estacion de servicio de Repsol. PABLO MORENO

La CNMC expedienta a
Repsol por encarecer el
carburante a sus rivales

CINCO DIAS

MADRID

La Comisién Nacional de
Mercados y Competencia
(CNMC) acorddé ayer unare-

Facturas de la luz. PABLO MONGE

duccién, en términos me-
dios, del 1,1% para los pea-
jes de acceso a las redes de
transporte y distribucién de
electricidad para 2024 res-
pecto a los aplicados este
afno, segun la resoluciéon
aprobada por el organismo.

En concreto, paralos con-
sumidores conectados en
baja tension (2.0 TD —domés-
ticos—y 3.0 TD) se mantienen
practicamente congelados y
sereducen para los conecta-
dos en alta tensién (6.X TD
—industriales—) por el mayor
peso del peaje de transporte
en estos ultimos.

Los peajes son unade las
partes fijas del recibo de la
luz, junto con los cargos
—que fija anualmente el Mi-
nisterio para la Transiciéon
Ecolégica y el Reto Demo-
grafico— y la CNMC es la
encargada de regularlos,
siendo destinados a cubrir
los costes de las redes y la
retribucion alas companias

de distribucién y transporte
por sus inversiones.
Laretribucién de las ac-
tividades de transporte y
distribucién consideradas
en los peajes se situaran en
2024 en los 6.377,235 millo-
nes de euros, frente a los
6.372,8 millones de euros
de este ano. De esta cifra,
1.183,14 millones correspon-
deran a la retribuciéon de la
red de transporte —Red Eléc-
trica—, cifra que supondra un
10,3% menos que en 2023,
como consecuencia de una
reduccion de la retribucién
del 9,7% y de la imputaciéon

La retribucion

se situara en 2024
enlos 6.377
millones, segiin

la estimacion

de los desvios del ejercicio
2022. Mientras, la retribu-
cién alared de distribuciéon
en 2024 ascendera a 5.194,08
millones de euros, un 2,8%
superior ala considerada en
el calculo de los peajes del
ejercicio 2023, consecuen-
cia de un incremento de la
retribucién ala distribucién
del 4,1%, compensado por la
imputaciéon de los desvios
del ejercicio 2022.

El organismo destacé que
los peajes de acceso alasre-
des de transporte y distri-
bucién se han determinado
teniendo en cuenta la esti-
macion de laretribucién del
transporte y la distribucién
que resulta de aplicar de la
Circular 5/2019 y la Circular
6/2019. Adicionalmente, su-
brayo que se han considera-
do, conforme al articulo 5 de
la Circular 3/2002, parte de
los desvios de retribucién e
ingresos de ejercicios previos.

o
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Competencia argumenta que la petrolera
“habria aprovechado su posicién de dominio”

L. HERNANDEZ
MADRID
La Comisién Nacional de
los Mercados y la Compe-
tencia (CNMC) investiga a
Repsol por aprovechar, pre-
suntamente, su posicién de
dominio en el mercado ma-
yorista de hidrocarburos
para encarecer el precio
del combustible adquiri-
do por las gasolineras inde-
pendientes o automaticas.
En una nota remitida
ayer, el organismo que vigila
la competencia en Espana
precisé que esta investi-
gando a Repsol Comercial
de Productos Petroliferos,
Repsol Directo, Repsol
Customer Centric, Solred,
Campsa Estaciones de Ser-
vicio y Repsol por posibles
practicas anticompetitivas.
Segun argumenta la
CNMC, Repsol, presente
en toda la cadena de valor
del proceso de produccion
y comercializacién de com-
bustibles para la automo-
cién, “habria aprovechado
su posicién de dominio en
el mercado mayorista” para
ofrecer descuentos adicio-
nales en combustibles a los
usuarios de sus gasolineras,
mediante aplicaciones o tar-
jetas de fidelizacién y pago.
Esto, a su vez, habria enca-
recido el precio que terce-
ros competidores, especial-
mente estaciones de servicio
independientes, pagan por
adquirir el combustible en
elmercado mayorista. Dada
la posicién de Repsol en el
mercado mayorista, estas
conductas “habrian supues-

to una estrategia exclusio-
naria” frente a los citados
terceros competidores, y
ademas, habrian erosionado
los margenes comerciales de
esas estaciones de servicio
y limitado la competencia
en la distribucién minorista.

Por su parte, la empre-
sa multienergética recha-
z0 la investigacion abierta
por Competencia. “Repsol
rechaza rotundamente el
expediente abierto por la
CNMC. La compania no
tiene una posicién de do-
minio en el mercado de car-
burantes espanol y cum-
ple de forma estricta con
laregulacién en materia de
competencia”, comentaron
fuentes de la compainia a
CincoDias. La petrolera
destaco que “ha hecho un
enorme esfuerzo para ayu-
dar a sus clientes” a través
de descuentos y hacer fren-
te, asi, alas subidas de pre-
cios derivadas de la guerra
en Ucrania, con mas de 500

Repsol afirma
haber destinado
500 millones

de euros a
descuentos

La investigacion
tiene un periodo
maximo de

24 meses de
instruccion

millones de euros destina-
dos a descuentos en sus es-
taciones de servicio en Es-
pana. “La CNMC ha abierto
un expediente sancionador
por una medida dirigida a
favorecer a los consumido-
res”, sostuvieron.

Por su parte, la Asocia-
cién Nacional de Estaciones
de Servicio Automaticas
(Aesae) aplaudié la deci-
sién al considerar que es
“un claro aviso a cualquier
compania dominante que
quiera impedir la compe-
tencia”. En un comunicado,
la asociacién consider6 que
los descuentos aplicados
por las grandes petroleras
en el punto de venta final,
“fueron acompanadas por
un aumento en el precio en
el mercado mayorista de las
estaciones independientes,
penalizando directamen-
te a estas”. La patronal de
las gasolineras automaéticas
fue uno de los denuncian-
tes en diciembre de 2022
ante el organismo de com-
petencia, al considerar que
los descuentos aplicados
por las grandes petroleras
como Repsol en el punto de
venta final, fueron acom-
panadas por un aumento
en el precio en el mercado
mayorista de las estaciones
independientes, penalizan-
do directamente a éstas.

La CNMC abre ahora un
periodo maximo de 24 me-
ses para la instruccién y re-
solucién de este expedien-
te, cuya incoacion, explica,
“no prejuzga el resultado
final de la investigacién”.
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Si en los ultimos 100 anos

la tecnologia nos ha permitido conectar
como nunca la vida de las personas,
imaginémonos todo lo que seremos
capaces de hacer en los proximos 100.
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La inteligencia artificial gana espacio en las empresas para ahorrar en la factura de la luz
Principales conclusiones de un estudio realizado en el 3*" trimestre de 2023. En % del total

CONOCIMIENTO DE LAS EMPRESAS INTERES EN CONTRATAR
USO ACTUALDELAIA DEL USO DE LA IA PARA OPTIMIZAR SISTEMAS DE GESTION
100 EN LA COMPANIA EL CONSUMO ENERGETICO DE CONSUMO ENERGETICO
No utilizan la 1A No conocen ningun No estamos
porgue no creen que sistema. interesados.

0 14%

les aporte grandes
beneficios.

No utilizan la IA
aunque son
conscientes

50 de los beneficios.

Siutilizan la IA para
el desarrollo de
contenidos.

Siutilizan la IA para
el andlisis de datos y
modelos predictivos.

Fuente: Smarkia, estudio realizado por GfK.

Saben que existen
pero no saben qué
valor diferencial
aportan.

Saben que existen

y conocen los
beneficios.

Conoceny utilizan
en su compania.

60%

Me interesa, pero no
es algo que piense
enimplantar a corto
plazo.

Muy interesado,
puede ayudar a
optimizar el
consumo.

BELEN TRINCADO / CINCO DIAS

El Corte Inglés apuesta por
la digitalizacion para optimizar
SuU consumo energético

Los algoritmos
encuentran
eficiencias en
diferentes procesos

Redeia y Wallbox
se suman también
a este tipo de
gestion de redes

LEANDRO HERNANDEZ
MADRID

Tres de cada cuatro empre-
sas espanolas consideran
que la inteligencia artifi-
cial (IA) sera importante o
esencial en su sector. Igual
porcentaje de firmas ex-
presan su interés en con-
tratar sistemas de gestion
energética basadas en esta
tecnologia para hacer mas
eficiente su gasto en ener-
gia, segun datos de la fir-
ma Smarkia. Sin embargo,
afirma este estudio, menos
del 10% de las companias
locales utilizan este tipo
de innovaciones de forma
efectiva. Entre ellas se en-
cuentran grandes nombres
como El Corte Inglés, Re-
deia y Wallbox.

“Estas soluciones en el
sector energético no son
tan sencillas como Chat-
GPT”, afirma Javier Loza-
no, consejero delegado de
Smarkia, una plataforma
basada en inteligencia arti-
ficial que genera algoritmos
enfocados en la eficiencia
energética. “Se requiere de
un equipamiento de control

o de sistemas digitales co-
nectadas en la nube. Pese
al alza en los precios, esta
inversiéon no siempre esta
alineada a las prioridades
de la empresa”, afirma de-
cidido Lozano.

Los ejemplos mas tradi-
cionales estan en el campo
de la climatizacién. En este
terreno, por ejemplo, Smar-
kia desarrolla algoritmos
que recogen los datos del
sistema y permiten encon-
trar eficiencias en la mane-
ra, por ejemplo, en que se
inician los procesos o los
arranques de los diferentes
motores.

Vuelco en las empresas
“La clave esta en como ayu-
damos a hacer transiciéon
energética manteniendo
el confort”, resalta Lozano
para dar urgencia a la adop-
cién de soluciones tecno-
légicas que permitan ayu-
dar alas empresas a lograr

Solo el 9% de las
firmas locales
utilizan esta clase
de innovaciones
de forma efectiva

El Corte Inglés
logro reducir un
15% su consumo
energético en
cuatro tiendas

un ahorro energético real.
“Nadie se va a quedar en
un hotel donde haga frio
solamente porque estan
ahorrando en calefaccién”,
pone como ejemplo.

Un caso concreto es El
Corte Inglés, que trabaja
junto con Siemens para im-
plementar servicios de op-
timizacién energética basa-
da en analisis de datos. De
acuerdo a datos de la em-
presa alemana, la compania
ha logrado reducir un 15%
de media de su consumo
de energia para climatiza-
cién en cuatro centros que
participaron de una prue-
ba piloto. Estos almacenes
implementaron un sistema
de analitica en la nube que
permite detectar automa-
ticamente oportunidades
para aumentar la eficiencia
energética. El objetivo, afir-
ma Siemens, es ayudar a El
Corte Inglés a reducir mas
del 6% sus costes operati-
vos de climatizacion. El éxi-
to en este primer intento ha
llevado a El Corte Inglés a
extender la apuesta a otras
16 tiendas.

En otro de los nudos
de relevancia del sector
energética, el de la distri-
bucién, Red Eléctrica tam-
bién anunci6 en septiembre
que esta desarrollando so-
luciones basadas en IA. En
este caso, junto con Elewit,
otra empresa del grupo Re-
deia, se desarrolla un pilo-
to para la digitalizacién de
las subestaciones eléctricas
que permite optimizar la

gestiéon y mantenimiento
enremoto de las instalacio-
nes. Esto permite reducir el
tiempo de respuesta ante
posibles disrupciones y se
obtienen recomendaciones
para el mantenimiento pre-
ventivo. “Se trata de una
solucién que refuerza la
seguridad de nuestras per-
sonas y nuestra capacidad
de actuar en tiempo real
para garantizar el correcto
funcionamiento de la red”,
apunta Silvia Bruno, jefa de
Innovacién y Tecnologia del
grupo Redeia.

Lairrupciéon de esta tec-
nologia también afecta al
sector de la automocién, en
plena transformacién tras
el despliegue de los vehicu-
los eléctricos. La IA puede
ser el gran aliado para la
carga bidireccional, que
permite que el coche tam-
bién devuelva energia a la
red. Los algoritmos permi-
ten, afirman los expertos,
cargar las baterias en los
horarios mas baratos y rea-
limentar la red cuando los
precios son mas altos.

De cualquier manera,
desde el sector energético
llaman a la cautela ya que,
insisten, se tratan de ini-
ciativas que deben evolu-
cionar, “pues para mi ahora
mismo hay més bombo que
realidades porque quedan
muchas dudas sobre como
se va a implantar”, apun-
ta Lozano. Este experto
insiste en que, pese a las
promesas, la “IA no es una
solucién magica”.

Lamorosidad vuelve
a subir y cierra
octubre en el 3,6%

Los impagos encadenan tres meses al
alza, aunque la tasa sigue siendo baja

HUGO GUTIERREZ
MADRID
Se confirma el cambio de
tendencia en la morosidad
bancaria en Espana. Sigue
en niveles histéricamente
bajos, pero ya acumula tres
meses consecutivos de subi-
das hasta cerrar octubre en
el 3,6%, seguin publico ayer el
Banco de Espana. 15 meses
después del inicio de las al-
zas de tipos de interés mar-
cadas por el BCE afloran los
primeros sintomas de fla-
queza financiera de familias
y empresas, que acusan el
repunte de los gastos finan-
cieros y la presion de la infla-
cion. Eso si, el golpe se mitiga
con la fortaleza de la econo-
mia y el mercado laboral.
Este movimiento al alza,
aunque sea de forma timi-
da, se sigue muy de cerca en
las altas esferas financieras.
Entidades, supervisores y
Gobierno monitorizan esta
meétrica al detalle, ya que
se trata de uno de los mejo-
res termémetros de cuando
llegan los problemas econo-
micos. De ahi que la pasada
semana pactasen la amplia-
cién del Codigo de Buenas
Practicas para cubrir a mas
hogares de los estragos del
repunte de las cuotas hipo-
tecarias. Sigue muy presente
elrecuerdo de la Gran Rece-
sién, cuando se dispararon
los impagos y los desahucios.
Los créditos considera-
dos como dudosos —los que
se ha producido al menos un
impago del principal o de los
intereses en un periodo de
mas de 90 dias- se situaron
enlos 42.379 millones de eu-
ros, casi 300 millones mas
que un mes antes. Eso si, si
se compara con octubre del
ano pasado, la situacién ha
mejorado: entonces la mora

cerré elmes en el 3,77% y ha-
bia 3.662,6 millones de euros
mas en créditos dudosos.

En cuanto al saldo finan-
ciado, la cifra se rebajé hasta
los 1,17 billones de euros y
cae en octubre por segundo
mes consecutivo. Si se com-
para con el mismo mes de
2022, la caida es de algo méas
de 45.800 millones. Asi, aun-
que bajan los dos valores con
los que se calcula la tasa de
impagos (saldo total y crédi-
tos dudosos), el descenso de
la financiacién total ha sido
mas pronunciado que el des-
censo de los dudosos, de ahi
el empeoramiento anotado.

El sector financiero pone
estos datos en contexto. El
3,6% de morosidad de oc-
tubre lo iguala con el dato
arrojado en noviembre del
ano pasado. Y queda muy
lejos de los valores alcan-
zados tras el estallido de la
burbuja inmobiliaria: los im-
pagos alcanzaron el 13,62%
en diciembre de 2013. Fuen-
tes financieras ya avisaban
en los Ultimos meses de que
estameétrica subiria, aunque
sostienen que no lo hara con
aquella vigorosidad.

Segun el Banco de Espana
y las principales entidades,
los deudores con un présta-
mo para compra de vivienda
son muy resilientes. Se tra-
ta del ultimo crédito que la
familia deja de pagar y solo
ocurre cuando los hogares
pierden el empleo y sus in-
gresos caen de forma dras-
tica. Aunque esto también
tiene una doble lectura: si
llegan problemas de mora,
solo se vislumbran al pasar
casi dos anos. Es decir, el
efecto negativo de las alzas
de tipos todavia no ha aflora-
do en su totalidad y esta su-
bida puede ser solo el inicio.
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Los directivos
del inmobiliario
prevén una
reactivacion a
finales de 2024

La estabilizacion de los tipos de interés y el
ajuste de precios apuntan a una recuperacion

ALFONSO SIMON

MADRID

El sector inmobiliario vati-
cina unarecuperaciéon dela
inversién segun se estabili-
cen los tipos de interés y se
produzca un ajuste ala baja
de precios de los activos, algo
que los expertos del sector
prevén para finales de 2024.
CincoDjias ha consultado a
18 responsables de empre-
sas inmobiliarias, quienes
también senalan grandes
retos como la escasez de vi-
vienda asequible y la nece-
sidad de colaboraciéon publi-
co-privada.

Adolfo Ramirez-Escu-
dero, presidente de CBRE,
explica que el afio 2023 ha
estado marcado por la in-
tensa subida de tipos por
parte de los bancos cen-
trales. “En este contexto,
las condiciones de finan-
ciacién en los mercados de
capitales se han endurecido
notablemente”, recalca. “La
reactivacion de la inversion
inmobiliaria va a depender
dela evolucién delos tipos y
de cuando se vislumbre que
empiecen a bajar”, anade.

“Para el préximo ano
prevemos que se presenten
volimenes totales similares
a los que hemos visto este
2023, aunque esperamos
que la correccién de precios
impulse un aumento en el
numero de transacciones”,
afirma, sobre la inversién,
Oriol Barrachina, conseje-
ro delegado de Cushman &
Wakefield. “La prevista es-
tabilizacion de los tipos y 1a
reanudacién de la actividad
inversora marcaran el inicio
de unanueva fase, enla que
el capital que se ha ido le-
vantando empezara a tomar
posiciones. De cara a la se-
gunda mitad del 2024 espe-
ramos que esta actividad se

traduzca en un incremento
delas transacciones”, agrega.

Ismael Clemente, con-
sejero delegado de Merlin
Properties, la mayor inmobi-
liaria del Ibex 35, indica que
las dinAmicas del mercado
son positivas, aunque cree
no hay que perder de vista
lamacro. “Como hemos visto
en 2023, la evolucioén de los
tipos de interés impacta en
las valoraciones y, mientras
exista incertidumbre, las co-
tizaciones de las empresas
inmobiliarias estaran afec-
tadas”.

Mikel Echavarren, CEO de
la consultora Colliers, pro-
nostica, por su parte, que la
reactivaciéon del mercado de
transacciones estara rela-
cionada conlabajada delas
rentabilidades exigidas alos
bonos soberanos y lareduc-
cién de lainflacién. “Aunque,
para 2024 se estima una re-
duccién en torno a 100-125
puntos basicos de los tipos
de interés, su impacto en
las yieldsinmobiliarias sera
positivo pero inferior, en el
entorno de los 25-50 puntos
béasicos”.

“En Azora creemos que el
2024 sera el comienzo de una
ventana de oportunidad de
inversién en el inmobiliario
espanol y europeo”, asevera
Concha Osacar, cofundado-
ra de la gestora inmobilia-
ria Azora. “La correccion
de las valoraciones, que ya
ha comenzado, continuara
durante el nuevo ano y se

Asval demanda
la construccion
de un parque de
vivienda social
y asequible

hara mas patente a medida
que se recupere la transac-
cionalidad. La combinacion
de esta bajada en las valora-
ciones con la contraccién de
la financiacién bancaria va a
provocar un obligado desa-
palancamiento y, por ende,
la venta de activos. Y esta
ausencia de financiaciéon
bancaria a precios atracti-
vos, hard que muchos com-
pradores tradicionalmente
muy apalancados, no sean
competitivos, y dejen paso
ainversores mas fundamen-
tales como Azora”, opina. “El
estado de negacién en el que
ha estado inmerso el merca-
do inmobiliario durante los
ultimos meses, y que hacia
muy dificil que se encontra-
sen vendedor y comprador,
yva ha empezado a cambiar,
y prevemos un principio de
ano mucho mas activo”.

Sandra Daza, directora
general de Gesvalt, pone el
énfasis en que se producira,
alolargo del ano, una correc-
cién a la baja de los precios
que todavia ha sido muy leve
en los Ultimos compases de
2023. “Una vez se produzca
esta condicién, esperamos
unareactivacién de las tran-
sacciones de compraventa,
puesto que sigue habiendo
liquidez en el mercado”.

En cuando al residencial,
Laura Fernandez, secretaria
general de Asval (asociacién
de propietarios de vivienda
en alquiler), reclama que es
necesario mejorar la acce-
sibilidad al mercado de la
vivienda de las familias con
menos recursos, “apostando
decididamente por la cons-
truccién de un parque de vi-
vienda social y asequible en
colaboracién entre el Estado
y el sector privado movili-
zando vivienda ya existente
y suelo privado”.

Vista de la zona de Azca en Madrid. PABL.O MONGE

Ismael Clemente

CONSEJERO DELEGADO
DE MERLIN PROPERTIES

“Laprioridad es
acelerar nuestro
programa de
centro de datos”

“La prioridad para Merlin en 2024 es
acelerar el programa de centros de
datos”, explica el CEO de la socimi del
Ibex sobre su reciente apuesta por cre-
cer en ese segmento. “Nuestro objetivo
es comenzar tanto el desarrollo del se-
gundo edificio de Bilbao-Arasur como
el del Campus de Inteligencia Artificial
de Lisboa”.

Sobre el sector patrimonialista con-
sidera que los sectores de oficinas, lo-
gistica y centros comerciales van a con-
tinuar mostrando solidez. “El sector de
los data centers depende algo menos
de la macro y mas de los fuertes vien-
tos de cola de los que disfruta, como la
inteligencia artificial”, indica.

Pere Vinolas

VICEPRESIDENTE Y CEO DE
INMOBILIARIA COLONIAL

“Se acentuara
la preferencia
por las oficinas
de calidad”

Pere Vinolas, primer ejecutivo de Colo-
nial, inmobiliaria centrada en edificios
prime de oficinas en Madrid, Barcelona
y Paris, opina que este segmento pesara
cada vez mas los criterios de sostenibi-
lidad ESG. “Prevemos también que se
acentue el efecto polarizacion, es decir,
la preferencia de las grandes companias
multinacionales por edificios de calidad,
céntricos y que respondan a sus altas
exigencias en el ambito ESG”.

A diferencia de lo que el mercado
percibe, Vinolas cree que el segmento
de las oficinas “goza de buena salud” y
afirma que la empresa “dara continui-
dad” al modelo de activos bien ubica-
dos en estas grandes ciudades.
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Concha Osacar
COFUNDADORA DE AZORA

“Vamos a
aprovechar las
dislocaciones
en el mercado”

“Vamos a aprovechar las dislocaciones
que el mercado va a sufrir para invertir en
activos en buenas localizaciones y a los
que veamos potencial a largo plazo”, afir-
ma la cofundadora de la gestora Azora.
“Seguiremos desarrollando y reforman-
do activos que son clave para las nuevas
necesidades de la sociedad y cuyos fun-
damentales ocupacionales y de renta se
vayan a beneficiar por alguna de las me-
gatendencias en las que creemos”. Como
tendencias, senala la escasez de vivienda,
el incremento del turismo y el envejeci-
miento de la poblacion, asi como otros
nuevos como la logistica de proximidad,
la digitalizacién y la descarbonizacion.

Juan A. Gomez-Pintado

PRESIDENTE DE APCESPANA
Y DE ViA AGORA

“El problema de
los promotores
es la agilizacion
del suelo”

“El problema fundamental que tene-
mos es la agilizacién de la puesta a
disposicion de suelo finalista. Desde el
sector venimos reclamando histérica-
mente una ley del suelo, que a su vez
contemple seguridad juridica en todo
el proceso”, recala el presidente de la
patronal de los promotores.

Igualmente, incide en que las tran-
sacciones de vivienda se estan com-
portando bien aunque la cifra sea infe-
rior a la del afnio pasado (la més alta de
los ultimos 17 anos) y en cuanto a los
precios han mostrado mucha solidez.
Con los tipos controlados, “nos invita a
ser optimistas para el tltimo trimestre
de 2024

Borja Garcia-Egoetxaga

CONSEJERO DELEGADO
DE NEINOR HOMES

“Elresidencial
ha ensenado
suresiliencia
en 2023

“En 2023 el sector residencial ensefié su
resiliencia ante un entorno restrictivo
caracterizado por elevados tipos de inte-
rés poniendo de manifiesto el desajuste
estructural entre demanda y oferta”, se
muestra orgulloso el CEO de Neinor Ho-
mes. “En estas circunstancias, uno de los
principales retos que tienen los promo-
tores es la necesidad de encontrar buen
suelo para desarrollar vivienda nueva
paralos segmentos de venta, alquiler y
vivienda asequible”. Avanza que el obje-
tivo de la promotora para 2024 seri el
de la continuidad de repartir dividen-
do (600 millones hasta 2027) y coinver-
tir con socios para compra de suelo.

Carolina Roca
PRESIDENTA DE ASPRIMA

“La vivienda no
puede pagar
mas impuestos
que el lujo”

“La vivienda sera uno de los ejes funda-
mentales en la nueva legislatura por lo
que se debe de gestionar de una manera
eficiente, dejando a un lado la ideologia”,
asevera la presidenta de los promoto-
res residenciales de Madrid. “Con el fin
de aportar soluciones de la dimensién
y el calado necesarios, se debe volver a
atraer la inversion privada a la produc-
cién de vivienda asequible”, anade.
Entre sus recetas revela que debe
reducirse el tiempo de aprobacién del
suelo, de “20 anos”, asegura. Y pide re-
bajar la fiscalidad: “No tiene sentido que
la vivienda asequible se paguen mas im-
puestos (sobre el 25%) que un articulo de
lujo (21%)”.

David Martinez

CONSEJERO DELEGADO
DE AEDAS HOMES

“Nos acercamos
aunrécord de
facturacion de
1.000 millones”

“La compania se encamina hacia un
histérico cierre de ejercicio fiscal 2023-
2024 (que concluye el 31 de marzo)

en el que contempla una facturacién
anual récord superior a los 1.000 mi-
llones de euros, una cifra inédita en el
actual ciclo inmobiliario en el sector”,
asegura el ejecutivo de Aedas. Y sena-
la tres retos para el sector promotor:
generar suelo finalista y, por tanto, de
oferta de vivienda; facilitar el acceso a
la vivienda, sobre todo, a los jovenes,

y presentar a Espafa “como lo que es,
una gran oportunidad de inversiéon”, ya
que la industria inmobiliaria es una in-
dustria intensiva en capital.

Laura Fernandez
SECRETARIA GENERAL DE ASVAL

“Solicitamos al
Ejecutivo que
cuente con el
sector privado”

“Desde Asval solicitamos al Ejecutivo
que cuenten con la experiencia del sec-
tor privado en el desarrollo técnico de

la ley de vivienda, que hasta ahora se

ha hecho a espaldas de los propietarios
privados”, reclama Laura Fernandez,
secretaria general de Asval, asociacién
de propietarios de vivienda en alquiler.
Asegura, ademas, que la ley de vivienda,
antes y después de su aprobacion, ha ge-
nerado incertidumbre juridica en el mer-
cado que ha afectado negativamente a
la oferta disponible y ha elevado los pre-
cios en el mercado del alquiler. “La solu-
cién esté en apostar por la colaboracién
publico-privada para ampliar el parque
de vivienda social y asequible”.

Jorge Pérez de Leza

CONSEJERO DELEGADO
DE METROVACESA

“Elprecio de

la vivienda

de obra nueva
seguira estable”

“Observamos 2024 con cautela, pero
también con optimismo. Se percibe una
desaceleracién en el crecimiento del PIB,
como consecuencia de las subidas de los
tipos de interés y las transacciones han
descendido en los ultimos meses, ten-
dencia que es probable que continte al
inicio de 2024”, prevé el responsable de
la promotora de viviendas Metrovacesa.
“Sin embargo, la demanda sigue siendo
elevada y el precio de la vivienda de obra
nueva prevemos que siga estable”. Ade-
mas, recuerda su compromiso de traba-
jar con las Administraciones para resol-
ver conjuntamente el problema actual
de escasez de vivienda”.

-

Eduard Mendiluce

CEO DE ALISEDA INMOBILIARIA
Y ANTICIPA REAL ESTATE

“El sector de los
‘servicers’ esta
en pleno proceso
de reconversion”

“El sector se encuentra en pleno proceso
de reconversiéon: se estan estrechando
los margenes de negocio, existe un limi-
tado nimero de contratos en el mercado
debido y hay un menor namero de ges-
tores por la concentracion del sector de
asset managementy servicing”, opina el
directivo de los servicers de Blackstone.
“Creemos de este entorno de dificulta-
des van a salir grandes oportunidades
para aquellos operadores con mayor for-
taleza, como Aliseda y Anticipa”, pronos-
tica. “El 2024 sera también el afio en que
el mercado de rehabilitacién de vivien-
das experimentard un gran crecimiento,
por la necesidad de renovaciéon del 80%
del parque residencial”.
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Adolfo Ramirez Escudero

PRESIDENTE DE CBRE ESPANA
Y LATINOAMERICA

“Oportunidades
apareceran,
sobre todo, en
sectores verdes”

“En 2024, las oportunidades apareceran
de forma transversal en todos los secto-
res: aquellos de mayor calidad y, sobre
todo, verdes” seran los que atraigan
mayor apetito inversor”, apunta el presi-
dente de CBRE. “De todas formas, si que
observamos que algunas de las grandes
tendencias que estamos viviendo, como
el envejecimiento de la poblacién, la
mayor movilidad o la digitalizacién, es-
tan acelerando los cambios en algunos
sectores”. Cree también que el cambio
de uso y la transformacion de los inmue-
bles, por ejemplo de oficinas a viviendas,
es ya una tendencia que “se ira consoli-
dando durante los préximos meses”.

Sandra Daza
DIRECTORA GENERAL DE GESVALT

“La estabilizacion
de precios de

la vivienda sera
asimetrica”

“Esperamos una estabilizacién de los
precios de la vivienda en Espana, que
serd asimétrica en funcién de la zona
geografica. De hecho, esperamos que
se produzcan leves descensos en los
mercados secundarios, donde la de-
manda es inferior, y que se mantengan,
con incluso incrementos moderados,
en las grandes urbes, que cuentan con
un mercado mas tensionado”, afirma la
directora general de Gesvalt.

“En lo que respecta al alquiler, cree-
mos que se mantendra al alza, dado
que un descenso del nimero de com-
praventas podria impulsar la deman-
da de esta alternativa habitacional”,
agrega.

Enrique Losantos
CONSEJERO DELEGADO DE JLL

“Podriamos
esperar

una actividad
inusitada”

“En los ultimos meses del aflo ya hemos
asistido a un fuerte ajuste de precios, cu-
yos niveles se esperan se mantengan a lo
largo del afnio 2024. A esto debemos unir
la estabilizacion de los tipos de interés”,
cuenta el CEO de la consultora JLL. Cree
que la combinaciéon de estos factores

es bueno para favorecer transacciones

y provocara un repunte de la actividad
inversora. “Es probable que, durante la
primera mitad de 2024, notemos la reac-
tivaciéon de manera significativa y si esta
previsién se cumple, a mediados del
préximo ano podriamos incluso esperar
una actividad inusitada, que intente dar
salida a todo el capital embalsado”.

Borja Ortega

CONSEJERO DELEGADO DE
BNP PARIBAS REAL ESTATE

“Pensamos

que todavia
queda un ajuste
de precios”

“Pensamos que todavia queda un ajuste
de precios o incremento de las rentabi-
lidades para que los fondos institucio-
nales, que son los que deberian estar
presentes en operaciones con voliime-
nes por encima de 50 millones de euros,
vuelvan a ser protagonistas en el merca-
do”, opina el directivo. “Actualmente, em-
pieza a haber mas procesos en el mer-
cado y todo hace indicar en 2024 habra
mas operaciones de mas volumen, sobre
todo en la segunda parte del ano”.

“Desde el punto de vista de la inver-
sién, todos los segmentos deberian cre-
cer en 2024, no obstante, seguimos vien-
do mucho interés por el sector de living,
sobre todo hoteles y residencial”.

Jaime Pascual-Sanchiz
CEO DE SAVILLS

“Lanecesidad

de vivienda
seguira atrayendo
inversion”

El responsable de Savills asevera que
los inversores privados seguiran ac-
tivos en 2024 mientras se reanima el
apetito de los inversores instituciona-
les. “Por procedencia, veremos mas
capital asiatico entrando en el merca-
do inmobiliario espanol”, avanza como
novedad. Destaca, igualmente, que los
sectores que mas apetito despiertan son
los relacionados con la evolucién demo-
grafica, todo el ambito residencial y sus
diversas ramas dirigidas a distintos per-
files de poblacién, desde residencias de
estudiantes a de mayores. “La necesidad
de vivienda seguiré atrayendo inversion
en formatos en venta y alquiler”, apunta.

Oriol Barrachina

CONSEJERO DELEGADO DE
CUSHMAN & WAKEFIELD

“Los inversores
son cada vez
mas sensibles a
los criterios ESG”

“Los activos residenciales, hoteleros y
del sector salud estan ganando fuerza
en este momento. El segmento del living
copa un 30% del volumen invertido en
inmobiliario en Espana, por encima de
la media que venia registrando entre los
anos 2018 y 2022”, recuerda el directivo
de Cushman & Wakefield sobre el interés
de los inversores, quien destaca también
que los centros de datos podrian atraer
el interés del capital. Y apunta otra de
las tendencias: “Debemos tener en cuen-
ta que los inversores cada vez son mas
sensibles a los criterios de ESG, y que
por lo tanto el sector inmobiliario debera
seguir impulsando estos criterios”.

Humphrey White

DIRECTOR GENERAL
DE KNIGHT FRANK

“Prevemos un alza
de la actividad a
partir del segundo
trimestre”

“Por el lado de la inversion espera-
mos que a partir del segundo o tercer
trimestre de 2024 veamos un incre-
mento de la actividad”, estima el CEO
de Knight Frank. Para esa mejoria, ve
necesario que comience a descender la
rentabilidad de los bonos publicos. “La
prevision de que la actividad inversora
empiece a elevar su dinamismo desde
mediados de 2024 se basa en la hipéte-
sis de que los inversores y propietarios
tendran la visibilidad de los primeros
trimestres de 2024 de los descensos de
bonos y eso supondra tener informa-
cion suficiente para poder calibrar la
nueva yield prime de equilibrio de los
diferentes sectores del inmobiliario”.

Mikel Echavarren

CONSEJERO DELEGADO
DE COLLIERS

“No esperamos
larecuperacion
de la inversion
aniveles de 2022”

“Prevemos un mayor dinamismo de la in-
version en el segundo semestre del afio
2024, cuando el BCE baje los tipos de
interés. Pero la recuperacién de la inver-
sién a niveles de 2022 no esperamos que
se produzca en los préoximos dos anos”,
calcula el responsable de Colliers.

“En cualquier caso, 2024 podria supo-
ner el inicio de la senda de una recupe-
racion del mercado, que no creemos que
llegue a estabilizarse hasta el anio 2026,
pronostica. “Para el ano 2024, estimamos
que la cifra de inversién se cerrara en
niveles muy similares a los del afio 2023,
aunque hay una cierta probabilidad de
que nos sorprenda positivamente al
alza”.
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Twoller aterriza en Espana para
convertirse en el Airbnb de los hoteles

La plataforma
prevé cerrar el
primer ano con
20.000 reservas

CARLOS MOLINA

MADRID

El fenémeno del alojamien-
to compartido ha regresa-
do con fuerza tras la pan-
demia. Airbnb, la principal
plataforma del mundo, ha
vuelto a los siete millones
de anuncios y la presién de
los hoteleros para regular
y controlar los pisos turis-
ticos sigue creciendo en el
inicio de esta nueva legisla-
tura. Una presién que con
toda seguridad se va a in-
crementar con lallegada de
Twoller, la primera platafor-
ma que pondra en contacto
en Espana a personas inte-
resadas en compartir habi-
tacion de hotel.

El principal accionista
de la plataforma es Pablo
Rodriguez, fundador y
consejero delegado de la
startup Hack a Boss, una
escuela digital para formar

programadores, y al frente
de lamisma esti Alejandro
Godoy, un joven de 21 anos.
“Laidea surgi6 de Pablo, al
detectar la necesidad que
tenia la gente que viajaba
sola ala hora de afrontar el
elevado coste de dormir en
un hotel, y decidimos em-
pezar a trabajar en ella a
mediados de 2022", senala.

En su opinién el lanza-
miento de Twoller a princi-
pios de diciembre, financia-
do integramente por Hack
a Boss, esta perfectamen-
te alineado con las nuevas
tendencias del mercado de
viajes. “Las economias com-
partidas forman parte de la
generacion Z, el principal
colectivo al que nos diri-
gimos. A la gente joven le
gusta viajar, con estancias
cortas, pero varias veces y
en algunas incluso compar-
tiendo experiencias”. Pese a
ello, considera que la posi-
bilidad de compartir habi-
tacion de hotel también se
adecta con otros turistas,
como solteros o mayores
de 55 anos.

El plan de negocio que
han trazado es alcanzar las
20.000 reservas en el pri-
mer ano de vida y lograr el
break even en el segundo.
Los usuarios interesados
en compartir habitacién de
hotel se tendran que dar de
alta en el apartado de usua-
rios, en el que tendran que
definir aficiones, hobbies e
intereses para buscar usua-
rios con gustos similares.
“Lo que buscamos es que
los usuarios se lleven la
experiencia y que ahorren
dinero”.

Godoy explica que las
posibilidades que ofrece la
plataforma son variadas,
ya que los usuarios pueden
solo compartir habitacién
para dormir o ademas tam-
bién hacer planes conjuntos
para visitar el destino. En
sus primeras semanas de
vida, la plataforma lanzara
ofertas ligadas a momen-
tos especificos, como las va-
caciones de Navidad, San
Valentin o los carnavales, y
propondra rutas a destinos
especificos en funcién de

Alejandro Godoy, consejero delegado de Twoller.

Pone en contacto
aviajeros que
quieran compartir
habitacion

de hotel

su demanda. Godoy recalca
que los hoteles varian de
categoria (de dos a cuatro
estrellas) en funcién del po-
der adquisitivo del cliente.
“Ofrecemos asi propuestas
para aquellos que ponen el
foco en el ahorro, y también
los que quieren vivir la ex-
periencia de alojarse en
hoteles de mayor catego-
ria y disfrutar del confort

v los beneficios que estos
ofrecen”.

En el caso delos hoteles
econdémicos, las primeras
ofertas que se han publica-
do en Twoller llegan a una
franja entre 50 y 70 euros
por noche por tres noches
en Madrid, o a 30 euros por
noche en Sevilla o Amster-
dam, en funcién de la cate-
goria del hotel.
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Maersk retoma la ruta del mar Rojoy la
alemana Hapag Lloyd decide hoy qué hacer

El buque United
VIII, de MSC, fue
ayer objeto de un
nuevo ataque de
los rebeldes huties

F.BELINCHON

MADRID

Laincertidumbre sigue pre-
sente en las aguas del mar
Rojo. Si bien Maersk anun-
ci6 que sus barcos volveran
a surcar las aguas de esta
crucial via para el comercio,

ayer, un nuevo atague por
parte de los rebeldes huties
sobre un buque de MSC, el
United VIII, ha vuelto a lle-
nar de dudas a las navieras.

Maersk fue la primera
gran naviera en prohibir a
sus barcos y tripulaciones
cruzar esta ruta por la que
discurre el 12% del comercio
mundial. Igualmente, ha sido
pionera ala hora de sopesar
una posible vuelta a estas
aguas, si bien, la supedité a
que hubiera unas suficientes

condiciones de seguridad,
algo que el nuevo ataque
puede poner en entredicho.

Hapag Lloyd, la principal
naviera alemana, fue la se-
gunda compaiiia del sector
que mando evitar el rea y,
aunque todavia no se ha pro-
nunciado al respecto, segin
afirma Reuters citando a un
portavoz oficial de la empre-
sa, hoy tomara una decisién
al respecto.

Maersk asegur6 en un co-
municado el pasado domin-

g0 que, en su posible retorno,
fue determinante la misién
militar que ha impulsado
Estados Unidos en la zona.
La operacién ha supuesto
el envio de fragatas al area
para defender los navios
comerciales. En su ultima
actualizacion, el Pentagono
cifraba en més de 20 paises
los integrantes de esta coa-
licién de la que Espafa no
participa.

“Hemos recibido la con-
firmacién de que la iniciativa

de seguridad multinacional
previamente anunciada, la
Operacién Guardian de la
Prosperidad, ya se ha esta-
blecido y desplegado para
permitir que el comercio
maritimo pase a través del
mar Rojo-golfo de Adén y
se vuelva a utilizar el canal
de Suez como puerta de en-
trada entre Asia y Europa”,
aseveraba Maersk.

Como consecuencia del
ataque del martes, en un co-
municado, MSC sostuvo que

seguira evitando el mar Rojo
por el momento. “Hasta que
la seguridad esté garantiza-
da, MSC continuara redirec-
cionando hacia la ruta del
cabo de Buena Esperanza
barcos que tenian previsto
pasar por Suez”, escribid
la empresa. Euronav, Ever-
greeny BP, otras de las gran-
des companias que ordena-
ron dar el rodeo por Africa
no se habian pronunciado al
cierre de esta edicién sobre
una posible vuelta.

La Casa Blanca se niega a indultar
a Apple por violar patentes

La Administracion de Biden mantiene la prohibicién de vender en EE UU sus
ultimos Apple Watch » La empresa niega la acusacién y presenta un recurso

MARIMAR JIMENEZ
MADRID
La Administracién de Joe Bi-
den no ha querido revocar
la orden de la Comisién de
Comercio Internacional de
EE UU (ITC, por sus siglas en
inglés) que el pasado octubre
prohibi6 vender en Estados
Unidos los ultimos modelos
de sus conocidos relojes in-
teligentes, los Apple Watch
Series 9y Ultra 2, por violar
dos patentes de la empresa
Masimo Corp relacionadas
con la medicién del oxigeno
en sangre de las personas.
La Casa Blanca, que te-
nia 60 dias (hasta el 25 de
diciembre) para vetar esa
orden por motivos de poli-
tica publica, se ha negado a
indultar al gigante tecnolégi-
co. “Después de cuidadosas
consultas”, larepresentante
comercial de EE UU, Kathe-
rine Tai, “decidié no revertir
la determinacién delaITCy
la decisién de la Comision
de Comercio Internacional
se ha vuelto definitiva el 26
de diciembre de 2023", dijo
la Oficina del Representan-
te Comercial. La orden de
la ITC prohibe las importa-
ciones y ventas en EE UU
de relojes Apple que utili-
cen tecnologia infractora de
patentes para leer los niveles
de oxigeno en sangre. Apple
haincluido este tipo de sen-
sores en sus relojes desde
su modelo Serie 6 en 2020.
La prohibicién no afecta al
Watch SE, més econémico,

Un reloj de Apple en una tienda de la compania. REUTERS

NUEVOS RIVALES
EN SALUD

» Las funciones de aten-
cion médica se han con-
vertido en un elemento
de atraccion cadavez
mas importante para el
Apple Watch, lo que ha
convertido a Apple enun
rival para los fabricantes
de dispositivos médicos.

porque no usala misma tec-
nologia de sensores.

Apple ya detuvo preven-
tivamente las ventas online
delos dispositivos afectados
el 21 de diciembre y en tien-
das fisicas tres dias después.
Ahora, tras lanegativa de la

Casa Blanca, Apple, que re-
chaza frontalmente las acu-
saciones de Masimo Corp,
ha apelado la prohibicién
ante el Tribunal de Apela-
ciones del Circuito Federal
de EE UU en Washington. Le
ha pedido que suspenda la
prohibicién al menos hasta
que la Oficina de Aduanas
y Proteccién Fronteriza de
EE UU decida silas versiones
redisenadas de sus relojes
infringen las patentes de
Masimo, y que suspenda la
prohibicién mientras el tri-
bunal considera su solicitud.
La oficina de aduanas debe-
ra tomar su decisién el 12 de
enero, segin indicé Apple.
La prohibicién supone un
duro golpe para el gigante

tecnoldgico, pues sus relojes
suponen casi 20.000 millo-
nes de délares de los 383.290
millones en ventas anuales
del grupo, segin Bernstein
Research. La firma es el ma-
yor vendedor de smartwat-
ches del mundo y representa
en torno a un tercio de las
ventas totales, segin Coun-
terpoint Research. Masimo
acusa a Apple de robarle sus
empleados y su tecnologia
paraincorporarla al popular
Apple Watch. Un juicio con
jurado sobre estas acusacio-
nes en un tribunal federal de
California terminé con un
juicio nulo en mayo, informé
Reuters.

Apple ha demandado por
separado a Masimo por in-
fracciéon de patente en un
tribunal federal de Delawa-
re y ha calificado las accio-
nes legales de esta empresa
como una “maniobra para
despejar el camino” para su
propio reloj inteligente, se-
gun Bloomberg. “Apple esta
en total desacuerdo con la
prohibicién y estamos to-
mando todas las medidas
para devolver el Watch Serie
9y el Ultra 2 a los clientes
en EE UU tan pronto como
sea posible”. Una prohibicién
prolongada afectaria a los
ingresos de Apple, mientras
lucha por revertir la caida de
sus ventas. En la temporada
navidena, sus ingresos han
bajado por cuarto trimes-
tre consecutivo, tal y como
advierte la citada agencia.

Pontegadea adquiere
dos hoteles ‘boutique’
en Palma por 35 millones

La firma ha cerrado también la compra de
establecimientos en Nueva York y Cadiz

CINCO DiAS

MADRID

Pontegadea, el brazo in-
versor de Amancio Orte-
ga, irrumpe en el segmento
de los denominados hoteles
boutique (de lujo persona-
lizado) al adquirir dos esta-
blecimientos hoteleros de
la sueca Nobis en el centro
de Palma por 35 millones de
euros, segun confirmoé ayer
la empresa a Efe. La adqui-
sicién, segiin adelanté el
Diario de Mallorca, se con-
creté el pasado julio cuan-
do su antiguo propietario,
Genova Property Group,
anuncio la desinversion de
los hoteles Concepcié by
Nobis, ubicado en la calle
Concepcidn, y el Nobis Pal-
ma, en la antigua Can Oli-
ver, en la calle Caputxines.

De esta manera, esos
dos nuevos activos se unen
alos que Pontegadea ha ad-
quirido también en 2023,
uno en Cadiz (Playaballe-
na) y otro en Nueva York.
La principal diferencia es
que mientras que los dos
primeros son grandes com-
plejos (Playaballena cuenta
con 324 habitaciones y el de
Nueva York 205 habitacio-
nes), los dos nuevos hoteles
de la cartera son pequenos
y ligados al lujo.

La compra del Playaba-
llena, adelantada por Cin-
coDias, se firmé por 25
millones a principios de
2021, mientras que la del
70 Park Avenue, gestionado

por Iberostar, se firmé por
68 millones en 2016 y se ha
hecho efectiva casi ocho
anos después.

El brazo inversor inmo-
biliario de Amancio Ortega
habria optado por diver-
sificar sus inversiones a
otros sectores. Solo de esta
manera se explica la irrup-
cién en agosto de este mis-
mo ano en el segmento de
edificios residenciales de
lujo en zonas prémium de
grandes ciudades. Una de
sus ultimas operaciones en
este segmento fue la com-
pra en Chicago de una torre
de apartamentos por 232
millones de délares (unos
212 millones de euros) al
fondo estadounidense Ares
y la inmobiliaria local F&F
Realty. A comienzos de este
mismo mes hizo oficial la
compra por 225 millones un
centro logistico en Dublin,
cuyo principal inquilino
es Amazon, en su primera
operacion logistica en Ir-
landa, y dias después ad-
quirié un almacén logistico
en Miami por un importe
de 113 millones de délares
(102,97 millones de euros).

El brazo inversor de
Amancio Ortega se centra
en la compra y gestién de
grandes edificios. Su carte-
ra de activos esta compues-
ta sobre todo por oficinas,
edificios no residenciales y
residenciales céntricos en
Espana, Reino Unido, Asia
y Estados Unidos.
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TERRITORIO PYME

(UTp

L.a subida del salario minimo
afecta a las firmas espanolas

Cepyme analiza los efectos adversos del aumento del SMI
en los ultimos anos en las pequenas empresas

NEREA MERINO SACRISTAN
MADRID

El salario minimo inter-
profesional (SMI) en Es-
panalleva creciendo desde
2016. Una tendencia favo-
recedora para los emplea-
dos pero que, sin embar-
go, nada tiene que ver con
la productividad ni con la
inflaciéon. No obstante, la
continua subida del SMI
afecta notablemente a las
pequenas y medianas em-
presas. El motivo es que
su productividad es mas
baja y, en consecuencia,
ofrecen sueldos mas bajos.

Esta subida y efectos
en las pymes se ha inten-
sificado en los ultimos dos
anos, desde el segundo
trimestre de 2021 hasta
el segundo trimestre de
2023. En este periodo de
tiempo el salario promedio
en las pequenas empre-
sas aumenté un 12,6%, en
comparacion con el 9,5% en
firmas medianas y el 6,6%
en las grandes.

Asilo revela el informe
Crecimiento empresarial.
Situacion de las pymes en
Espana comparada con la
de otros paises europeos:
alternativas para facili-
tar el crecimiento de las
pymes espanolas, elabo-
rado por la Confederacion
Espanola de la Pequena y
Mediana Empresa (Cepy-
me). En él se explica que
si la meta era equiparar
el SMI al 60% del salario
medio, para las empresas
pequenas esta proporcion
superoé el 68% a principios
de 2023.

Efectos por provincias
El SMI, situado en 1.080
euros, supone el 65% o in-
cluso mas de su respectivo
salario medio en 21 provin-

cias espanolas. Los casos
mas extremos son Avila
(79,5%), Zamora (77,9%),
Badajoz (74,6%) y Alican-
te (73,5%). Aunque son seis
provincias las que supe-
ran el 70%. En las posicio-
nes mas bajas se sittan
Huesca (65%), Guadalaja-
ra (65,3%), Caceres (66%)
y Méalaga (66,1%).

Al focalizar el andlisis
en las pequenas empresas,
se observa que en 23 pro-
vincias el SMI actualmen-
te sobrepasa el 75% de su
salario medio. De nuevo,
las pequenas companias
de Avila y Zamora son las
mas afectadas, ya que en
estos casos la relacién es
del 93,6% y el 91,7%, res-
pectivamente. Seguidas de
Badajoz (87,8%) y Alicante
(8,9%). Ourense, Huesca y
Guadalajara son las tinicas
que no sobrepasan el 77%.

Comparacion con la UE
Los continuos aumentos
del salario minimo supo-

1

nen una desventaja consi-
derable para las pequenas
y medianas empresas en
Espana. Sobre todo si se
comparan con la de otros
paises europeos.

Segun datos de 2022
sobre el universo de pe-
quenas empresas privadas
(con 10 a 49 empleados),
se observa que unicamen-
te en Espana y Grecia, los
dos paises con las tasas
de desempleo méas altas
en Europa, el SMI equivale
al 70% del salario medio de
este grupo de empresas.
Espana en segundo lugar
con un 69,7% y en primer
lugar Grecia con un 70,9%.

En contraste, en nueve
paises, incluyendo Holan-
da, Luxemburgo y Polonia,
esta proporcién es inferior
al 55%. Sin contar los Esta-
dos que actualmente no
cuentan con salario mini-
mo (Dinamarca, Italia, Aus-
tria, Finlandia y Suecia).
En paises como Alemania,
Francia y otros cinco, la

La retribucion
promedio en las
pymes se ha
incrementado un
12,6% en dos ainos

relacién se situa entre el
55% y el 60%.

Vulnerabilidad
Del informe de Cepyme
también se extrae que
ademas del SMI, otro obs-
taculo para las pymes es
su vulnerabilidad ante las
crisis. Esta demostrado que
en épocas de crisis son las
que sufren mas quiebrasy
despidos de personal. Por
ejemplo, durante la crisis
inmobiliaria, de 2007 hasta
2013, se registré una dismi-
nucioén del 26% en el empleo
en las firmas con una plan-
tilla de 10 a 49 trabajadores.
Con la crisis del Covid,
se perdieron un 5,7% de las
sociedades que contaban
con entre 10 y 49 emplea-
dos vy, al mismo tiempo, un
5,9% de los empleos desa-
parecieron. En el caso de
las empresas con 500 tra-
bajadores o mas, la reduc-
cién fue de tan solo un 0,7%,
e incluso aumentaron en un
2,2% sus puestos de trabajo.

Otras claves

» Incremento del nu-
mero de franquicias
espanolas en los cinco
continentes. La Asocia-
cion Espanola de la Fran-
quicia, en colaboracion con
Icex Espana Exportacion e
Inversiones y la banca coo-
perativa Cajamar, han ela-
borado un informe llama-
do La franquicia espanola
en el mundo 2023, donde
se analiza la capacidad de
expansion de las grandes
empresas de nuestro pais.
Tras unos anos malos eco-
némicamente hablando,
2023 ha traido un poco de
esperanza en el futuro mas
cercano, porque varias
franquicias han logrado
mejorar sus datos, expan-
dirse mas e incluso llegar a
paises en los que no tenian
presencia el anterior ejer-
cicio 2022.

» Cese de actividad
para autonomos: requi-
sitos y cuantia. Los tra-
bajadores autonomos en
Espaina se enfrentan a de-
safios unicos, especialmen-
te cuando se ven obligados
a cesar sus actividades ya
sea temporal o definitiva-
mente. Para abordar estas
situaciones, el sistema de
Seguridad Social espaiiol
proporciona un conjunto
de medidas y prestaciones
disenadas para ofrecer una
red de seguridad en estos
casos. Este articulo pro-
fundiza en la estructura

y funcionamiento de este
sistema, ofreciendo una
vision integral de cdmo los
trabajadores autonomos
pueden navegar por estas
aguas a menudo turbulen-
tas. Para leerlo, entra en
https://cincodias.elpais.
com/territorio_pyme.

COLABORA:

Club del
Emprendimiento

sty iU TR D T

Territorio Pyme
Emprende el camino del éxito
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Entrevista Secretario general del Tesoro y Financiacién Internacional

Carlos Cuerpo
“LLa condonacion a Cataluna
contribuye a la sostenibilidad

de la deuda del

wstado”

Defiende que la carga de intereses sube de forma muy gradual y manejable
y asegura que no elevara la emision de letras pese a la fuerte demanda
minorista » Ve margen para que el Tesoro financie a la SEPI si fuera necesario

NURIA SALOBRAL /
GEMA ESCRIBANO
MADRID

1 anno termina con
nota para la finan-
ciacién del Estado.
Pese al alza de tipos
de interés, la prima
de riesgo esta por
debajo de los 100 puntos basicos,
la emisién neta se ha recortado
en 5.000 millones de euros frente
a lo previsto a inicios de afio y la
vida media de la deuda se man-
tiene cerca de los ocho anos. El
coste de emision si se ha dispa-
rado al 3,4%, maximos de 2011,
pero el coste medio de la deuda
en circulaciéon ha contenido su
aumento al 2,09%, con un enca-
recimiento que no llega a los 40
puntos béasicos. Carlos Cuerpo,
maximo responsable de la finan-
ciacion del Estado, defiende en
esta entrevista realizada el 21 de
diciembre que el aumento de la
carga de intereses por el alza de
tipos no va a ser una amenaza
parala sostenibilidad de la deuda,
a la que ademas asegura que va
a contribuir de forma positiva la
condonacion parcial de deuda a
Cataluna. “Habra continuidad en
cuanto alas politicas del ministe-
rio y por supuesto en su calidad
técnica”, senala a propésito de la
salida de Nadia Calvinio al frente
de Economia, un puesto para el
que Carlos Cuerpo ha sonado es-
tos dias como candidato.

El Tesoro ha reducido en 2023 a
65.000 millones de euros la emi-
sion neta, ;puede ser ese el pun-
to de partida para 2024?

Somos bastante previsibles sobre
coéHmo va a ir nuestra estrategia de
financiacién de un afio para otro.

Estamos terminando de definirla
para presentarla en las primeras
semanas del mes de enero pero
si. Esos 65.000 millones de eu-
ros de emisiéon neta pueden ser
una buenareferencia para 2024.

:(Le sorprende como acaba un
ano que se esperaba muy desa-
fiante para el Tesoro?

La verdad es que, pese a lo que
podia parecer al principio, con
una situacién de subida de tipos
y de retirada progresiva de los
estimulos del Banco Central Eu-
ropeo, ha sido un anno muy bue-
no. Primero, por el hecho de que
hayamos sido capaces de rebajar
nuestra emisién neta respecto a
la inicialmente prevista en 5.000
millones. Y luego, que hayamos
podido amortiguar esta subida
tan rapida de los tipos de interés,
que han ascendido en 450 puntos
béasicos. Frente a este incremento
tan grande y rapido, el coste me-
dio de la deuda de Tesoro apenas
se ha incrementado 40 puntos
basicos. Es decir, son diez veces
menos. Esto nos esti permitien-
do amortiguar la subida de las ta-
sas. Ademas, hemos conseguido
mantener un acceso muy profun-
do al mercado, con una demanda
constante, alta, incluso con algun
récord de demanda en alguna sin-
dicacidn, y elevada confianza de
los inversores internacionales.

JSe acabé ya el efecto sustitu-
cion? ;Las nuevas emisiones van
a tener ya definitivamente un
mayor coste que las que vencen?
Ese efecto sustitucién nos permi-
tia amortiguar el impacto de las
alzas de tipos, gracias al venci-
miento de bonos emitidos a tipos
altos durante la crisis financiera
por otros que todavia se emitian

o0

Espana esta enla‘pole
position’ en el interés
de los inversores.

La economia esta
mostrando una
granresistencia

o0

Las nuevas reglas
fiscales nos permitiran
seguir invirtiendo. No
se descapitalizarala
economia como paso
tras la gran crisis

o0

No vemos en absoluto
ningiinimpactoenla
financiacion del Estado
por laretirada
paulatina de estimulos
monetarios del BCE

a tipos menores. Pero hay otro
elemento, que es alin mas impor-
tante, y es la alargada vida media
que tenemos en nuestra cartera.
Hemos hecho un esfuerzo en los
ultimos anos para prepararnos,
precisamente ante esta subida
de tipos, habiendo llegado a ocho
anos de vida media de la cartera,
en linea con las grandes econo-
mias europeas o, incluso, entre los
que mejor estan en este en este
indicador. Esto, desde luego, es un
elemento clave para que seamos
capaces de amortiguar la subida
de los tipos de interés.

En 2023 el Tesoro ha refinancia-
do el 13% de la deuda, ;cual sera
el porcentaje en 2024?

Nos vamos a mover en nuimeros
muy parecidos. Y seguiremos
intentando suavizar el perfil de
nuestros vencimientos emitiendo
amedio y largo plazo. En 2023 la
emisiéon de letras fue negativa. Es
decir, no estamos aprovechando
de manera especulativa los mo-
vimientos en el corto plazo, sino
que queremos seguir mantenien-
do esta dinamica de una vida me-
dia en torno a los ocho anos en
los préximos ejercicios.

¢Esperan que el furor por las
letras del Tesoro contintie con
la misma intensidad en 2024?

Lo que vimos durante la primera
parte del ano fue un incremento
exponencial. Hemos pasado un
shock interno para ser capaces
de abastecer esa demanda, he-
mos tenido que estar a la altura
delreto. La duda que teniamos es
siiba a ser un pico de demanday
luego se iba a reducir. Pero hemos
visto que se haido estabilizando
después de esos primeros meses
y sigue siendo elevada. La letra a

12 meses es el producto estrella
por comparacién con los depoési-
tos al mismo plazo. En cualquier
caso, nosotros no vamos a tener
un comportamiento de caracter
estratégico subiendo o aumen-
tando la emisién de letras.

A la vista de la demanda mino-
rista, ;se plantean crear un titu-
lo especifico de deuda soberana
para particulares como los que
existen en Bélgica o Italia?

Los particulares estan siendo ca-
paces de llegar a nuestra emision
de letras sin ningun tipo de difi-
cultad. Toda la demanda se esta
cubriendo con los instrumentos
actuales. Y cuando entramos ya
en plazos mas largos, tenemos
una presencia de inversores ins-
titucionales muy elevada y, sobre
todo, inversores no residentes. La
base inversora ahora mismo estéa
muy diversificada.

JCuanto se ha desviado este afno
la carga de intereses respecto a
lo presupuestado?

Para el ano 2023, nosotros espera-
mos que el dato final de la carga
de intereses esté por debajo de
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lo presupuestado. Es cierto que,
tanto por nuestra parte como por
la parte de Ministerio de Hacien-
da, siempre tenemos una aproxi-
macién muy prudente. Evidente-
mente, conforme van subiendo
los tipos vamos notandolo en tér-
minos de PIB o de ingresos, que es
la manera de valorar la sostenibi-
lidad de esta carga de intereses,
pero la subida esta siendo muy
gradual, muy progresiva y por lo
tanto muy contenida. Ademas, en
términos histéricos estamos atn
en niveles muy bajos. Estamos
protegidos para que esa subida
de la carga de intereses no sea
brusca. Aqui ademaés nos ayuda
el efecto denominador. Es decir,
el crecimiento robusto que espe-
ramos para los préximos anos, no
solo para 2024, que es otro de los
factores diferenciales respecto a
nuestros socios. Estamos ahora
mismo ligeramente por encima
del 2% sobre el PIB y lo que se
espera es que vayamos subiendo
apenas una o dos décimas al afno.

El mercado estia descontando
de forma rotunda rebajas de
tipos en 2024 y eso ya permite

un menor coste de financiacién.
(Teme que el entorno de merca-
do pueda torcerse en los proxi-
mos meses?

Nuestra estrategia de financia-
cion tiene siempre muchos gra-
dos de prudencia y uno de ellos
es que el entorno de tipos tiene
también un elemento de volati-
lidad e incertidumbre. Efectiva-
mente parece haber ahora mismo
una cierta desconexién entre lo
que esperan los mercados y los
mensajes que estd dando el BCE.
Somos conscientes de que tene-
mos que mantener ese margen
de prudencia.

/Qué papel puede jugar el Tesoro
en la financiacién a la SEPI para
la compra del 10% de Telefénica?
Seran 2.000 millones de dinero
publico. ;Se contempla la conce-
sion de un préstamo?

Desde el punto de vista del Te-
soro, tendremos que ver c6mo
la SEPI va a estructurar la ope-
raciény a partir de ahi ya podre-
mos seguir hablando sobre el po-
sible impacto. Hay un elemento
de prudencia en nuestra estrate-
gia de financiacién que siempre

PABLO MONGE

nos da margen como para poder
acomodar en este caso la opera-
cién, como sucedié por ejemplo
en anos anteriores con las medi-
das de apoyo a las familias y em-
presas por el shock de la guerra
en Ucrania. Vamos a esperar a
ver como la SEPI va a estructu-
rar la operacién y a partir de ahi
iremos viendo.

(Coémo han recibido los inver-
sores internacionales la condo-
nacion parcial de deuda a Ca-
taluia? ;Llegara a suponer un
problema para el rating?

El anuncio de esta medida no tie-
ne ningln impacto en el rating
porque no tiene ningun efecto
en cuanto al perimetro total de
nuestra deuda. Es una reasigna-
cién entre distintos niveles de la
deuda de la Administraciéon pu-
blica. Creo que queda muy claro
que se trata de un ejercicio de
vuelta gradual de las comunida-
des auténomas a los mercados, y
ala disciplina que ello supone, y
de incremento de su autonomia
financiera. Este ejercicio en si es
positivo para la sostenibilidad
de nuestra deuda, asilo estamos

contando y asilo estan interpre-
tando también los inversores.

(Puede crear inquietud entre los
inversores que Nadia Calviiio no
siga al frente del Ministerio de
Economia?

Si se me permite, desde el punto
de vista personal, evidentemente
es una gran pérdida. Sunombra-
miento como primera mujer pre-
sidenta del BEI supone un orgullo
y debe ser un motivo de recono-
cimiento de todo el esfuerzo y
de la presencia internacional de
Espana en la UE. Y en cuanto a
la percepcién de los inversores,
creo que saben que habra conti-
nuidad en las politicas y por su-
puesto, en la calidad técnica de
las medidas que salgan de este
ministerio.

Sunombre ha sonado como sus-
tituto de Calvino, ;qué le pare-
ceria el encargo?

Yo estoy encantado en el Teso-
ro, mi trabajo me divierte y soy
un privilegiado. La decisiéon con
respecto a quién sustituira a la
vicepresidenta le corresponde
al presidente del Gobierno, que
tiene mucho mas criterio que yo
para decidir las caracteristicas
que tiene que tener el sustituto.

En 2024 entran en vigor las nue-
vas reglas fiscales. ;Cémo valora
el acuerdo alcanzado hace solo
unos dias?

Es un acuerdo que nos ha lleva-
do anos. Es equilibrado y va a
permitir que tengamos sendas
de consolidacion fiscal adapta-
das a las caracteristicas especi-
ficas de cada pais. Eso es un ele-
mento muy importante que no
tenia el marco anterior, mas ri-
gido. Respecto al criterio del 1%
de reduccién de deuda al ano,
simplemente me gustaria sefa-
lar la responsabilidad fiscal que
hemos venido manteniendo des-
de el Gobierno. Desde el pico de
deuda sobre PIB que alcanzamos
a principios del afio 2021 hasta
final de este anno esperamos una
reduccioén cercana a los 17 puntos
porcentuales y esto es en apenas
tres anos.

.Se cumplen las expectativas
que tenia Espana en esta nego-
ciacion? El texto final ha sido
mas duro que la propuesta ini-
cial de la Comisioén Europea.

Aqui niego la mayor y vuelvo a se-
nalar que el acuerdo alcanzado es
equilibrado. Espana yo creo que
se beneficia de las dos patas de
este acuerdo: que podamos tener
sendas de consolidacién presu-
puestaria que sean graduales y
que piensen en el crecimiento y
que, a su vez, tengamos suficien-
te flexibilidad para seguir invir-
tiendo. Que no nos pase lo que
sucedi6é después de la gran cri-
sis financiera, donde la inversion
fue la gran victima de la conso-

lidacién y pasamos anos donde
se fue descapitalizando nuestra
economia, con el impacto negati-
VO que eso tiene también en nues-
tro crecimiento potencial.

JQué impacto espera que ten-
ga el final de las reinversiones
de deuda adquirida por el BCE
en el programa antipandemia?
No estamos viendo absolutamen-
te ningin impacto para la finan-
ciacién de Tesoro con la retirada
progresiva de los estimulos por
parte del Banco Central Europeo.
Lo mires por donde lo mires —las
ratios de cobertura de nuestras
subastas, la demanda en las sin-
dicaciones, la evolucién de la pri-
ma de riesgo—, no esperamos que
vaya a tener ningtin impacto di-
ferencial, dada la confianza que
hay tanto en la misién de Tesoro
como en la evolucién de nuestra
economia.

Se ha superado este ano el im-
pacto del alza de tipos, el replie-
gue en el mercado del BCE, el
ruido politico en Espana... ;jHas-
ta cuando va a durar esa tregua
del mercado? ;Se ha quitado la
deuda esparnola el estigma de
pais periférico?

Nos llevan diciendo que va a lle-
gar el momento de la verdad bas-
tantes trimestre o afios y la eco-
nomia espanola esta mostrando
una resistencia muy por encima
de lo que preveian muchos ana-
listas. Este es el principal factor
diferencial que mantiene una ele-
vada confianza y que, por lo tan-
to, anosotros nos da mucha tran-
quilidad. En todas las reuniones
que tenemos con inversores in-
ternacionales el mensaje comun
es que, dentro de las distintas
economias europeas, y particu-
larmente dentro de las grandes,
Espanallama la atencién y actual-
mente estd en una especie de pole
position en cuanto a interés por
parte de los inversores. De nuevo
tiene que ver con el buen funcio-
namiento de nuestra economia y
las buenas perspectivas.

(Eso podria truncarse si la le-
gislatura es mas corta de lo pre-
visto?

Yo sefnalaria algunos elementos
de confianza o de certeza. El plan
de recuperacion esta siendo un
elemento diferencial con respecto
a etapas anteriores no solo por-
que nos permite invertir cantida-
des muy importantes en elemen-
tos que son diferenciales, como
son la parte tecnoldgica, la parte
de transicién verde, sino porque
también esta siendo un elemento
catalizador de grandes reformas.
Esto no tenemos que olvidarlo.
La agenda de reformas ligada al
plan de recuperacién es un ele-
mento de confianza hacia el fu-
turo para nuestros socios y, por
supuesto, para los ciudadanos y
los inversores.
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El faro del inversor / Pedro del Pozo

/Sigue siendo buen momento

para invertir en renta fija?

Pese al rally de los bonos, en especial en la recta final del ano, aun guardan
potencial en los tramos de uno a cinco anos por rentabilidad y valoraciéon

1 contrario que en las
buenas novelas de
misterio, y confian-
do en que el amable
lector llegue al final
de este articulo tras
descubrir al asesino
en el primer parrafo,
diremos que, de manera genéricay a
pesar de lo que ha corrido el mercado,
si, estamos en un buen momento para
invertir en renta fija. Dicho eso -y por
habito de oficio de gestor—, a continua-
cién vienen los matices y los detalles que,
como dice el sabio refranero esparol, es
donde se encuentra al diablo.

Lo primero que cabe decir es que
el momento para invertir en bonos es
muy bueno, pero, muy probablemente,
ya hemos pasado el mejor momento, que
tuvo lugar alla por octubre, cuando las
tensiones en las curvas, derivadas de la
incertidumbre con respecto ala inflacién,
hicieron mella en las rentabilidades de
la deuda. Desde entonces, el mercado
de renta fija (y también el de variable,
por efecto de mejora en el multiplica-
dor y el probable aterrizaje suave de la
economia estadounidense) ha tenido un
comportamiento sencillamente de rally...
y no de los pequenos. Como ejemplo, el
bono italiano a 10 anos, que llegb a coti-
zar con una tasa interna de rendimiento
(TIR) por encima del 5%, se encuentra,
en el momento de escribir estas lineas,
en zonas cercanas al 3,70%.

En ese sentido, no esta de mas comen-
tar que el mercado de renta fija en gene-
ral, y el de deuda publica en particular, ha
corrido —mejor dicho, volado— hacia nive-
les de soporte muy relevantes, que que-
dan perfectamente ejemplificados en el
rendimiento del bono aleméan a diez afios,
situado en el 2%. Un nivel técnico y psi-
colégico muy fuerte y muy evidente. Por
lo tanto, no deberia extranarnos si en los
préximos dias o, mejor dicho, semanas
—el fin de afno con sus menores volime-
nes de contratacién no es un buen pe-
riodo de contraste—, viéramos un cierto
retroceso, es decir, una mejor oportuni-
dad de compra.

Se abona a la tesis anterior el hecho
de que, con el comienzo del nuevo ejer-
cicio, volveran a salir multitud de nuevas
emisiones, tanto publicas como privadas,
que buscaran financiarse en un mercado
significativamente mas favorable para el
deudor que el visto hace pocas semanas.
Ello supondra un cierto exceso de papel
disponible que habra que ver cémo se
digiere por parte de los inversores. No
es descartable, en esa linea, algtin ten-
sionamiento temporal de los precios de
los bonos.

Pero es que ademas tenemos el he-
cho claro y evidente de que el mercado
ha sobrerreaccionado a los anuncios de

El presidente de la Fed, Jerome Powell, en rueda de prensa el pasado 13 de diciembre. REUTERS

la Reserva Federal y del Banco Central
Europeo, posicionandose en unos niveles
de optimismo con respecto alas futuras
bajadas de tipos, tanto en tiempo como
en entidad de las mismas, que seran cier-
tamente dificiles de cumplir. De hecho,
las expectativas de los bancos centrales,
que se estan cumpliendo bastante acer-
tadamente —no me resisto a decir “para
variar”’— dibujan un escenario menos
positivo. No hay que descartar por lo

No es descartable
un tensionamiento
temporal del
precio de los
bonos con el
arranque de 2024

tanto algin momento de decepcién, o
lo que es igual, de correccion.

Si el lector ha llegado hasta aqui es
probable que piense cémo es posible
que, a pesar de los condicionamientos
expuestos, la tesis del articulo se base en
que si, que es buen momento para inver-
tir en renta fija. Y es que, si las razones
para tener cautela al entrar ya comenta-
das son poderosas, mas poderosas aun
son las tendencias de largo plazo con los
bonos. Y me explico.

Partiendo de la base de que cada in-
versor tiene su perfil de riesgo y su ho-
rizonte temporal, asumiendo un sesgo
favorable a la renta fija y un cierto plazo
de inversioén, el movimiento de fondo es
muy favorable hacia los bonos, en tér-
minos de valoraciéon. Ello se debe, por
un lado, a que la inflacién sigue dando
muestras de moderacién, tanto el IPC ge-
neral como subyacente, a ambos lados del
Atlantico. Por otro lado, los datos de cre-
cimiento publicados, aunque descartan
una seria recesion, dibujan un progresivo
deterioro de la actividad en los paises
que mejor lo han hecho en 2023, como
Espana, pero singularmente en Estados
Unidos, la locomotora del mundo. Y no
olvidemos que la Fed tiene como objetivo
el control de precios... y la estabilidad del
crecimiento. Por tanto, si me permiten
el lenguaje coloquial, no hay tutia a las
bajadas de tipos en Norteamérica. Y ojo
que, en Europa, la situacién macro es

aun mas débil. En verdad, yendo mas
lejos y ceteris paribus, tal vez deberia
ser Europa la primera en bajar tipos,
aunque esto es poco probable, por las
restricciones y diferencias de los paises
que conforman la zona euro.

En resumen, comprar bonos y mante-
nerlos un tiempo, especialmente en los
tramos en los que la curva se encuentra
mas tensionada (anos 1 a 5, genérica-
mente) parece una buena idea, tanto
por rentabilidad como — especial y pre-
visiblemente- por valoracién. También
los vencimientos mas largos son muy
atractivos, en este caso para los inver-
sores de largo recorrido con estrategia
de comprar y mantener, como por ejem-
plo los fondos de pensiones. Si bien el
timming perfecto es complicado y va a
depender mucho de la macro, atin nos
encontramos en zona buena para los bo-
nos. En todo caso, habra que estar muy
pendientes de estos datos macroeconé-
micos, singularmente del crecimiento
que, probablemente, releve a la inflaciéon
como principal preocupacién econémica
de 2024. Y atencién, porque el crecimien-
to afecta de manera muy importante a
los beneficios empresariales, es decir, a
los diferenciales de crédito de los bonos
privados y... alarenta variable. Pero esta
es otra historia para un nuevo articulo.

Pedro del Pozo es director de inversiones
financieras de Mutualidad de la Abogacia.
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Los impuestos a energéticasy
banca tensan la negociacion para
prolongar las medidas anticrisis

PSOE y Sumar chocan por la gratuidad del transporte publico y debaten
la prorroga de los descuentos fiscales a la energia

P. SEMPERE

MADRID

El Consejo de Ministros pre-
vé aprobar este miércoles
la prérroga de parte de las
medidas anticrisis puestas
en marcha para combatir
los efectos de la fuerte es-
calada de los precios. Varias
de ellas, como la extension
de los descuentos en el IVA
de los alimentos, estan ya
confirmadas. Otras, como
larebaja del IVA energético,
seguian debatiéndose ayer.
Sin embargo, la negociacion
entre el PSOE y Sumar se ha
visto condicionada princi-
palmente por el detalle de
la extension de los impues-
tos especiales sobre bancay,
sobre todo, energéticas, se-
gun confirmaban ayer fuen-
tes de los dos socios de Go-
bierno. A grandes rasgos, el
partido liderado por Pedro
Sanchez parece decantar-
se por introducir pequenos
cambios que podrian reba-
jar la factura de dos figuras
que recaudan, en conjunto,
unos 2.900 millones de eu-
ros al ano. La formacién de
Yolanda Diaz, por su parte,
defiende mantenerlas intac-
tas. La férmula final, al igual
que los detalles del conjunto
del paquete, seran explica-
dos manana por el propio
Sanchez.

Las mayores diferencias
de planteamiento en el que
es el primer choque de la
nueva coalicién se dan en
el futuro del impuesto ener-
gético. De un lado, la parte
socialista sostenia en la ne-
gociacién que se prolongd
hasta ayer por lanoche que
el gravamen ha cumplido su
funcién inicial. Por eso, una
vez que la situacién ha cam-
biado y yano puede hablarse
de beneficios extraordina-
rios, deberia amoldarse su
diseno para establecer nue-
vos incentivos a la inversién
en renovables con los que
animar a las grandes empre-
sas a apostar en transicion
verde a cambio de rebajar su
factura. Fuentes de Sumar

El presidente del Gobierno,
Pedro Sanchez, con la
vicepresidenta segunda

v ministra de Trabajo,
Yolanda Diaz. ErFE

Hacienda tendra
que ajustar el
impacto del plan
para cumplir
con el déficit

ElI PSOE y Bildu
pactan extender
la prohibicion

de los desahucios

hasta 2025

rechazaban esta idea y ex-
plicaban que este cambio de
criterio por parte del PSOE
se debe a las presiones de
gigantes del Ibex 35 como
Repsol, Iberdrola, Endesa
o Naturgy. Los socialistas,
sin embargo, defendian un
“ajuste” del impuesto dadas
las diferencias entre el esce-
nario actual y el que habia
hace un afno y medio.

El mismo planteamien-
to se ve con el impuesto
extraordinario a las enti-
dades financieras. El PSOE
cree que la fuerte subida
de los tipos de interés, ini-
ciada en verano de 2022 y
prolongada también duran-
te 2023, ha llegado ya a su
fin, por lo que las razones
para mantener el gravamen
en los mismos términos no
estarian justificadas. Desde
Sumar, sin embargo, recor-
daban que en el pacto de
Gobierno las dos formacio-
nes hablaban de revisar las
dos figuras para “readap-
tarlas” y “mantenerlas” con
el objetivo de que ambos

sectores “sigan contribu-
yendo a la justicia fiscal y
al sostenimiento del Esta-
do de bienestar”. El equipo
de Diaz ve en esta frase un
compromiso de la coalicion
para prorrogar el tributo.

Estos dos impuestos tem-
porales nacieron a mediados
de 2022 con el objetivo de
financiar parte del escudo
anticrisis que ha ido pro-
rrogandose y adaptandose
desde entonces. Las tasas
se aplican sobre los resulta-
dos de 2022 y 2023, pero se
pagan efectivamente en fe-
brero y septiembre de 2023
y 2024, respectivamente. De
lo recaudado el anio pasado,
1.645 millones correspondie-
ron a las empresas energé-
ticas y otros 1.263 millones
a las entidades financieras.
Se prevé que en 2023 1a cifra
sea muy similar.

Elfuturo de estos dos gra-
vamenes condicionara la ex-
tension de parte del escudo
social, puesto que los ingre-
sos fiscales derivados han
sido claves para compensar

la pérdida recaudatoria vin-
culada a varias rebajas impo-
sitivas, cuya posible prérro-
ga continuaba estudidndose
ayer. Cabe recordar que en
2024 volveran a entrar en
vigor las reglas fiscales que
acotan el déficit y la deuda
publica, por lo que Hacien-
da tendra que cuadrar los
numeros para que el desvio
fiscal no sobrepase el limite
del 3% del PIB en 2024.

El Ministerio de Hacienda
dispondra el ano que viene
de mas de 24.000 millones
en ingresos tributarios adi-
cionales para subvencionar
todas las medidas que hoy
se prorroguen. Pero también
tendra que ajustar el déficit
y contar con un colchén para
posibles imprevistos. Por
ello, las medidas anticrisis
que no acarrean una pérdida
recaudatoria sonlas que mas
visos de continuar tienen.

Por ahora, segin confir-
maban ayer fuentes de Su-
mar, se mantendra la impo-
sibilidad de suspender los
suministros basicos, la am-
pliacién de los descuentos
correspondientes al bono
social eléctrico y la suspen-
siéon de los desahucios a
vulnerables hasta 2025, una
medida que Bildu pacté con
el PSOE. El nuevo decreto
anticrisis también prorro-
gara las medidas vinculadas
con el disfrute de las ayudas
publicas, por las que las em-
presas que hayan recibido
ayudas directas o por ERTE y
que despidan alegando cau-
sas como el aumento de los
costes energéticos estaran
obligadas a reintegrar las
ayudas recibidas.

La Uinica de las medidas
con coste fiscal que estaba
ayer confirmada es la proé-
rroga de la rebaja del IVA
de los alimentos, algo que
avanzoé hace unas semanas
el propio Pedro Sanchez. Asi,
se mantendra el IVA del 0%
paralos alimentos de prime-
ranecesidad como el pan, la
leche, las verduras, las frutas
o los huevos, y la rebaja del

10% al 5% del aceite y la pas-
ta. Segun los ultimos datos
publicados por la Agencia
Tributaria, estas rebajas han
supuesto una merma de in-
gresos de unos 1.500 millo-
nes de euros entre enero y
noviembre de este ano.

Hasta ayer tampoco es-
taba claro si se extenderan
las rebajas del tipo de IVA
al 5% a la electricidad y el
gas, madera y pellets mas
alla del 31 de diciembre, que
han tenido entre enero y no-
viembre un impacto recau-
datorio de unos 700 millones
segun la agencia. Dentro de
las rebajas tributarias rela-
tivas a la energia también
se encuentra la aplicaciéon
del tipo impositivo rebajado
del 0,5% del impuesto espe-
cial sobre la electricidad y
la suspensién temporal del
impuesto sobre el valor de
la produccién de la energia
eléctrica. Fuentes cercanas
al Gobierno explicaban ayer
que una de las posibilidades
es que haya una subida gra-
dual de los tipos impositivos
hastallegar alos niveles ha-
bituales, en vez de optar por
unarecuperaciéon inmediata.

Donde hay mas polémi-
ca, apuntaban ayer desde
Sumar, es en las medidas re-
lacionadas con la gratuidad
del transporte publico. Asi,
el Ejecutivo tendra que deci-
dir silareduccién del precio
de abonos y titulos multivia-
je se mantiene, de igual ma-
nera que debera concretar si
se seguira bonificando con
un 30% el transporte publi-
co del resto de administra-
ciones siempre que estas se
comprometan a aumentar
este descuento hasta un mi-
nimo del 50%. Cabe recordar
que el Ejecutivo incluy6 una
dotacién de 1.440 millones
en su plan presupuestario de
2024 para esta subvencion,
incluida la gratuidad de tre-
nesy autobuses ylas ayudas
a las comunidades auténo-
mas para los descuentos en
el transporte de competen-
cia regional.
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La otra excepcion ibérica: Espana duplica
el PIB que los analistas fijaron para 2023

El turismo, un mercado laboral mas dinamico por la entrada de extranjeros y la mejora del poder
adquisitivo de los hogares impulsan la actividad hasta un 2,4% este ano, frente al 1,1% previsto

ALEX MEDINA R.

MADRID

Te lo dije. La frase mas odio-
sa de escuchar en una con-
versacién no podra repro-
charla ni una sola de las 24
organizaciones nacionales e
internacionales que pronos-
ticaron hace un ano que Es-
pana apenas superaria el 1%
de crecimiento del produc-
to interior bruto en 2023. La
realidad ha sido el doble de
tozuday el avance nacional
se situara en un 2,4%, de nue-
vo ala cabeza del rendimien-
to en todala eurozona. Ni el
primer invierno y segundo
ano de guerra en Ucrania, ni
el conflicto en Oriente Préxi-
mo, ni el atracén electoral
seguido de tensiones pactis-
tas en Espana; tampoco los
tipos de interés al nivel de
la Gran Recesioén. La excep-
cién ibérica (Portugal tam-
bién duplica su comporta-
miento en este ano que se
va) fue generalizada.

Nadie fue tan optimista
con Espana cuando termi-
naba el pasado 2022, ya que
lamedia de las estimaciones
de crecimiento del PIB reco-
gidas por el panel de Funcas
daban un avance del 1,1% (en
su informe de noviembre) y
del 1,3% (ya en enero) frente
al 2,4% en el que concurren
practicamente todas ahora.
Elmas pesimista de las Navi-
dades pasadas fue la CEOE,
que no pensaba que Espana
superase el 0,8% este ejerci-
cio, seguida de la Comision
Europea (entre otros), que se
quedé en el 1%. En el barco
delos que veian el vaso lleno,
el Gobierno fue el que mas
lejos llegé, si bien se quedd
algo corto, con un 2,1%.

Habia razones sobradas
para cebar aquel pesimismo.
“La crisis energética provo-
cada por la guerra seguira
causando graves estragos y
reducird el crecimiento” y
“en casi todas partes, el ra-
pido aumento de los precios,
en especial de los alimentos
y la energia, esta causando
graves penurias econémicas
en los hogares, en particular
los pobres”, escribia el Fondo
Monetario Internacional a
finales de otorno de 2022 en
un momento en el que creia
que Espana creceria la mitad
de lo que considera en es-
tos momentos: 1,2% frente a
2,4%. Como el FMI, servicios
de estudio de todo tipo iden-

CAmo han cambiado las previsiones
de PIB del panel de Funcas

para 2023

Variacion interanual en %

Enene.2023| Ennov.2023

Gran <min.2,3 Consensoen
divergencia el 2,4% de
MiN. MAX. <« MAX.2,5 incremento
0,8 21

Anteriores

previsiones Var. nov./ene.

Panel de Funcas enero DE NOVIEMBRE En pp
Analistas Financieros Internacionales (Afi) 1,3 24 11
BBVA Research 1,4 2,4 1,0
CaixaBank Research 1,0 2,4 1,4
Camara de Comercio de Espaina 1,9 2,4 0,5
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC) 1,2 i 2,5 1,3
Centro de Prediccion Econémica (Ceprede-UAM) 1,5 2,4 0,9
CEOE 0,8 | 2,4 1,6
Equipo Econdmico (Ee) 2,1 2,4 0,3
EthiFinance Ratings 1,1 2,4 1,3
Funcas 1,0 2,4 1,4
Inst. Complutense de Analisis Econémico (ICAE-UCM) 1,8 2,4 0,6
Instituto de Estudios Econémicos (IEE) 1,2 2,3 1,1
Intermoney 1,4 2,3 0,9
Mapfre Economics 1,0 2,5 1,5
Metyis 1,1 2,3 1,2
Oxford Economics 1,3 2,4 1,1
Repsol 1,0 2,3 13
Santander 1,1 2,3 1,2
Universidad Loyola Andalucia 1,0 2,4 14
CONSENSO (MEDIA) 1,3 2,4 11
Anteriores i Var. previsiones

REFERENCIA Fecha  previsiones Fecha Ultima prevision Enpp
Gobierno Oct. 2022 2,1 Oct. 2023 2,4 0,3
Banco de Espana Dic. 2022 1,4 Sep. 2023 2,3 0,9
CE Nov. 2022 1,0 Nov. 2023 2,4 14
FMI Oct. 2022 1,2 Jul. 2023 -— 2,5 1,3
OCDE Nov.2022 1,3 Jun. 2023 -— 21 0.8

0 1 2 3

Fuente: Funcas

tificaban a la inflacién (ge-
nerada por la tensién sobre
los precios energéticos) y el
endurecimiento de los tipos
de interés como los grandes
lastres para la actividad.

Alemania tose

“El diagnéstico de hace un
afnio no ha sido del todo
equivocado. Si algo ha su-
cedido es que la eurozona
ha tenido un crecimiento
bastante bajo”, contrapone
en primer lugar Miguel Car-
doso, economista jefe para
Espana de BBVA Research.
Asifue y asi es: pocos pen-
saban que la eurozona me-
joraria este afio por encima

del 0,5% que se pronostica-
ba en diciembre de 2022 y
en ese entorno contintian
las predicciones actuales a
poco de cerrar el ejercicio,
con la propia Comisién cal-
culando un 0,6% final tras
sus ultimos ajustes en no-
viembre. La razoén viene
fundamentalmente de Ber-
lin, donde si se ha confir-
mado el enfriamiento que
se temia para una Alemania
alternando estancamiento
y contraccioén a lo largo de
los trimestres. Francia, Pai-
ses Bajos o Italia tampoco
mejoraran la media comu-
nitaria. Para subir la nota
conjunta vienen esta vez

BELEN TRINCADO / CINCO DIAS

al rescate los que lastraron
al continente hace 15 anos:
Espana, Grecia y Portugal,
las tres economias batien-
do el 2% de crecimiento, se-
gun las ultimas previsiones
del FMI. “Los factores que
se veian hace un ano (ele-
vado precio de la energia,
problemas de suministro
de gas, inflacién o altos ti-
pos de interés) han dado
como resultado un entor-
no de estancamiento y cai-
da en algunas de las prin-
cipales economias de la
eurozona”, abunda Cardo-
so antes de senalar el pri-
mer elemento diferencia-
dor de Espana: el turismo.

“Los extranjeros vinieron
ylos espaioles se quedaron”,
resume emparejando el alza
del gasto de los primeros a
las menores salidas de dine-
ro de los segundos. Ademas,
funcioné mejor de lo espe-
rado el flujo de las exporta-
ciones de servicios no turis-
ticos. “Esta entrando dinero.
Hay empresas extranjeras
que estan pagando servicios
afiliales espanolas pararea-
lizar ciertos servicios” que
van desde las digitales (por
el traslado de sedes a suelo
espanol) a las bancarias (a
raiz del Brexit).

No son errores

“A los alumnos les cuento
normalmente que lo nor-
mal es que haya desviacio-
nes, porque cuando se hacen
las previsiones se proyectan
hacia el futuro variables que
se desconocen en esos mo-
mentos. En andlisis de co-
yuntura a los errores no los
llamamos asi: son innova-
ciones”, defiende al gremio
Manuel Alejandro Hidalgo,
economista y profesor de la
Universidad Pablo de Olavi-
de y analista de EsadeEcPol.

No se trata tanto de jus-
tificar las equivocaciones
como de escrutar lo que ha
pasado para explicar lo que
indujo al error. La desviacion
de mas de un punto del con-
senso para Espana esconde
“una serie de fuerzas subya-
centes que eran dificiles de
prever”, abunda Hidalgo. La
primera, el comportamiento
anémalo del mercado de tra-
bajo, para el que la mayoria
de predicciones situaba en
unamejora del 1% pareja a la
del crecimiento general, y ya
supera el 3%. Hidalgo subra-
ya que en 2023 se produjo un
efecto insospechado de la
mano de mas inmigrantes de
lo imaginado. Cardoso coin-
cide en este punto, aunque
dibuja una doble entrada de
mano de obra exterior: en
los habituales empleos de
baja cualificacién y en los
mas especializados.

“Nos hemos encontrado
con un mercado de trabajo
que tira y unos salarios rea-
les que han crecido mucho. Y
pagamos mas por la hipoteca
pero menos por la gasolina
y la luz. Al mismo tiempo,
tenemos unas familias mu-
cho menos endeudadas que
hace unos anos y el efecto

siempre va a ser inferior”,
recapitula Manuel Hidalgo
cuando se recuerda que en
2023 los tipos de interés
han encarecido las hipote-
cas como no se recordaba
en una generacion.

“La caida del poder ad-
quisitivo de las familias es-
panolas no ha sido tan im-
portante porque ha habido
otros factores que, como
capas, se han superpuesto”,
senala mientras que Miguel
Cardoso es contundente so-
bre la duda de si queda algo
delo que no se gasté durante
la pandemia: “Ahorro hay. Lo
que no sabemos es como de
probable es que llegue a la
economia”. Eso si, los precios
energéticos parecen conteni-
dos “y se va a arrancar 2024
con una buena noticia”.

Efecto global

La geopolitica coloca el as-
terisco ala prudencia para
elaborar las previsiones de
2024. Guerras imprevistas y
lo que pueda ocurrir desde
China, que este 2023 frené
el crecimiento mundial con
su estancamiento pero eso
mismo adelgazo la presion
sobre los precios.

Una vez maéas, las pro-
yecciones se alimentan de
datos y la realidad exige su
explicacién a toro pasado.
“Enla historia econémica ha-
cemos malabarismos porque
los datos son peores cuanto
mas antiguos y combinamos
fuentes distintas para ver las
tendencias en el largo plazo”,
tercia Gabriel Tortella, eco-
nomista y autor de Capita-
lismo y revolucion (Gadir),
un ensayo canénico que re-
pasala historia de la econo-
mia desde poco antes de la
revolucién industrial y que
acaba de ser revisado para
anadir hasta la pandemia y
la guerra de Ucrania.

Para el académico noim-
portan tanto 2023 o 2024
como entes aislados. A Tor-
tella, que ha estudiado el
ascenso de las revoluciones
sociales en el siglo XIX y de
los totalitarismos en el siglo
XXy susrespectivas conse-
cuencias en la prosperidad,
le preocupan los problemas
de fondo de la sociedad ac-
tual. En concreto, lamenta
la deriva de la educacién y
esos “populismos de igno-
rantes que ni saben que son
tan ignorantes”.
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El Gobierno
pide tiempo
para definir
la asuncion
de la deuda

CINCO DiAS

MADRID

El Gobierno reconocié ayer
que aun falta “articular la
concreciéon” de la condona-
ci6n de deuda a las comu-
nidades auténomas pacta-
da entre el PSOE y ERC.ElL
acuerdo con los republica-
nos habla de una modifica-
cién legal para que el Esta-
do asuma una parte de la
deuda autonémica, aunque
no hace referencia a ningtin
porcentaje.

Por ello, el ejecutivo ape-
la al desarrollo de los tra-
bajos técnicos necesarios
para poder llegar a aplicar
esta medida y considera
“aventurado” afirmar que
la asuncién de deuda va a
suponer un agravio, recal-
cando que se prevé para
todas las comunidades de
régimen comun.

OGOZA
FASHION, S.L.

(Sociedad Absorbente)

DISERMODA,
S.A.U.

(Sociedad Absorbida)

En cumplimiento de lo dispuesto en
el articulo 10 del Real Decreto-ley
5/2023, de 28 de junio de transpo-
sicion, entre otras, de la Directiva
de la Unién Europea en materia de
modificaciones estructurales de so-
ciedades mercantiles (la “LME”), se
hace publico que la junta general
universal y extraordinaria de socios
de la sociedad OGOZA FASHION,
S.L. (la “Sociedad Absorbente”)
aprobd el 23 de diciembre de 2023
su fusién, mediante la absorcién de
la sociedad DISERMODA, S.A.U. (la
“Sociedad Absorbida”) por parte de
la Sociedad Absorbente con la consi-
guiente disolucion sin liquidacion de
la Sociedad Absorbida y el traspaso
en bloque de todo su patrimonio a la
Sociedad Absorbente.
En la medida en que la Sociedad
Absorbida esta integramente partici-
pada de forma directa por la Socie-
dad Absorbente y que el acuerdo de
fusion ha sido adoptado por unani-
midad de la junta general de socios
de la Sociedad Absorbente, la fusion
se ha aprobado de conformidad con
lo dispuesto en los articulos 9 y 53.1
de la LME.
El proyecto comun de fusién y toda
la informacién exigida por la LME
ha sido puesta a disposicion de los
socios, acreedores, obligacionistas,
titulares de derechos especiales y de
los trabajadores en el domicilio social
de las sociedades participantes en
la fusién, junto con la restante docu-
mentacién prevista en el articulo 46
de la LME.
De conformidad con lo previsto en
el articulo 10 de la LME, se hace
constar expresamente el derecho
de los socios y de los acreedores de
las sociedades participantes en la
fusion a obtener el texto integro de
los acuerdos de fusion adoptados,
asi como de los balances de fusion,
dirigiéndose al domicilio social de
cualquiera de las sociedades partici-
pantes en la fusion.
En Madrid, a 23 de diciembre de 2023.
La Secretaria de la Sociedad
Absorbente, Remedios Garcia Gomez
de Zamora

Las empresas tiran de la recuperacion
salarial dos anos después de la crisis

Los nuevos convenios de sectores como la banca, las telecos, las aerolineas
y la distribucion recogen aumentos impensables antes de la pandemia

C.G./R.M./I.F./H.G.
(EL PAIS)
MADRID
Las grandes empresas han
comenzado a compensar
a sus trabajadores con su-
bidas salariales significa-
tivas tras el parén de la
pandemia y la escalada in-
flacionista que empezo a
mediados de 2021. Los nue-
vos convenios firmados en
2022y, sobre todo, en 2023
recogen aumentos —algunos
de hasta dos digitos para
los préximos ejercicios— im-
pensables hace apenas dos
anos, cuando los trabaja-
dores y sus representantes
sindicales estaban mas pre-
ocupados por mantener el
puesto de trabajo que por
la mejora salarial. La convo-
catoria de huelgas en secto-
res como el aéreo, la distri-
bucién o la banca también
han servido de acicate para
que las direcciones de las
grandes corporaciones se
avengan a negociar esos in-
crementos y tiren de la re-
cuperacion salarial.
Llamativo fue el conve-
nio que el gran comercio
firmé en marzo: los sindi-
catos pactaron con la pa-
tronal Anged, que agrupa
a companias como El Cor-
te Inglés, Carrefour, Ikea y
Leroy Merlin, una subida
salarial —“histoérica”, segun
los sindicatos— del 17% en
cuatro anos. El convenio
de grandes almacenes es
el mayor de Espana (afecta
a260.000 empleados). Por

las mismas fechas, Inditex
pacté en primavera una
homogeneizacién de los
sueldos de su plantilla en
Espana que supuso de me-
dia un alza del 20%, segun
UGT. En estos momentos
estd abierta la negociacién
para los préximos ejercicios
del convenio de la banca:
las patronales ofrecen una
subida del 7% a cuatro afnios
o del 5% a tres; los sindica-
tosreclaman entre un 17% y
un 23% en tres ejercicios. Y
hace solo unos dias se des-
convoco una huelga previs-
ta en Navidad en algunos
supermercados de Madrid
tras un acuerdo salarial que
contempla subidas del 5%
en 2023, del 4% en 2024 y
del 3% en 2025.

Son ejemplos de como la
espiral inflacionista esté ca-
lando enlos salarios. La es-
tadistica avala esa concien-
ciacion de la empresas para
no dejar atras a sus traba-
jadores en la recuperacion
de la economia. El coste
salarial (todas las remune-
raciones, tanto en metalico
Ccomo en especie) crecié un
4,2% en el tercer trimestre
de este afio respecto aidén-
tico periodo del ano pasa-
do, hasta 2.117,8 euros de
media al mes, segiin acaba
de publicar el INE. Se trata
de la ciframas elevada para
ese periodo de los ultimos
23 anos. El dato encadena
asi 11 trimestres al alza en
un contexto de subida del
8% del salario minimo inter-

profesional (SMI) para 2023
y del 3,26% de los salarios
pactados en convenio co-
lectivo, un incremento que
llega al 4,21% en los nuevos
convenios firmados en el
primer semestre.

En el caso de los gran-
des bancos, la fotografia
muestra una evolucién al
alza de los salarios. Entre
las tres grandes entidades
del pais (Santander, BBVA
y CaixaBank), los sueldos
se han incrementado en-
tre un 15% y un 30% desde
la pandemia. De este arno
aun no hay cifras, ya que
los grupos solo la facilitan

- |

Trabajadores de la construccion

5o ! 4

a cierre del ejercicio, aun-
que el convenio sectorial ya
les marca un suelo del 4,5%
para compensar la pérdida
de poder adquisitivo por
una inflacién desbocada.
Desde la salida de la pande-
mia, las grandes operadoras
de telecomunicaciones (Te-
lefénica, Orange, Vodafo-
ne, MasMovil y Digi) vienen
aplicando generosas subi-
das de sueldos a sus traba-
jadores, que van desde el 3%
hasta casi el 8%. Telefénica
ha sido la méas espléndida;
recibieron un aumento del
7,8% en 2023 y una paga ex-
tra de 300 euros.

Ievantaniun edificio en Bilb

A0. EFE

El sector de la cons-
truccion fue el primero en
acordar una subida de dos
digitos, en 2022. Entonces
sindicatos y patronal pac-
taron un alza del 10% hasta
2024, repartida en un 4%
para 2022 y un 3% los dos
anos sucesivos. La mayoria
de las grandes firmas, como
ACS, Ferrovial, Sacyr, OHLA
o FCC, se acogen al acuerdo
sectorial para el grueso de la
plantilla de cuello azul e in-
cluyen ciertas mejoras. Pero
la inflacién pisa los talones.
Solo en lo que llevamos de
aplicaciéon del convenio, el
IPC ha crecido un 9,4%.

La pension media de jubilacion roza los 1.400
euros al cierre del ano, tras aumentar un 9,4%

RAQUEL PASCUAL (EL PAIS)
MADRID

La Seguridad Social ha pa-
gado este mes de diciem-
bre un nuevo récord de
12.120,8 millones de euros
para el abono de la men-
sualidad ordinaria de las
10,1 millones de pensiones
del sistema a 9,15 millones
de pensionistas (alrededor
de un millén de ellos re-
ciben dos prestaciones).
Segun estas cifras, publi-
cadas este martes por el
Ministerio de Inclusién,
Seguridad Social y Migra-

ciones, la pensiéon media
de jubilacién del sistema
(que incluye todos los re-
gimenes) roza al cierre del
ano los 1.400 euros men-
suales en 14 pagas (1.378
euros al mes en concreto),
tras incrementarse un 9,4%
en 2023. Este aumento se
debié fundamentalmente
al cumplimiento de la ley
que obliga a revalorizar las
pensiones con el IPC (un
8,5% este ano) y ala mejora
de la cuantia de las nuevas
prestaciones por las mejo-
res carreras de cotizacion.

De esta forma, en 2023
la Seguridad Social ha pa-
gado pensiones contri-
butivas por valor de algo
mas de 168.000 millones
incluyendo las dos pagas
extraordinarias. Si bien
a esto hay que anadir los
casi 20.800 millones que el
sistema también ha abo-
nado este ano para el pago
de las pensiones de clases
pasivas (de los funciona-
rios). Sumando ambos
conceptos, el dinero des-
tinado solo alas pensiones
contributivas del sistema

publico en el presente
ejercicio (sin contar las
pensiones asistenciales)
asciende a unos 189.000
millones. Esta cuantia ha
experimentado una fuer-
te subida, cercana al 11%,

La Seguridad
Social ha pagado
pensiones por
valor de 168.000
millones en 2023

debido al efecto de lareva-
lorizacién con el IPC antes
citado, a la mayor cuantia
de las nuevas pensiones
—que son cerca de un 20%
mas altas que las que se
dan de baja del sistema-
y al aumento del nimero
de prestaciones, que en su
totalidad crecen un 1,17%,
pero que en el caso de las
de jubilacién (siete de cada
diez pensiones del siste-
ma) aumentan un 2%, por
el inicio de las jubilaciones
de los nacidos en el baby
boom.
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Panorama internacional

Milei anula por decreto mas de
5.000 contratos de trabajadores
estatales en Argentina

La medida afecta a los empleados que ingresaron en el ultimo ano. El texto
avisa de que se revisaran también las contrataciones previas a 2023

Buenos Aires

CONSTANZA LAMBERTUCCI
(EL PAIS)

El presidente argentino, Ja-
vier Milei, ha retomado su
agenda para reducir al mi-
nimo el Estado tras el re-
ceso de Navidad. En su ter-
cera semana de Gobierno,
el mandatario ultra ha fir-
mado un decreto que cesa
los contratos de trabaja-
dores estatales que ingre-
saron en el ultimo ano. El
Gobierno calcula que son
“mas de 5.000" los afec-
tados, mientras que otras
fuentes, como la Asociacién
de Trabajadores del Estado
(ATE), estiman que la cifra
supera los 7.000. El name-
ro podria crecer, ya que el
Gobierno también revisara
en los préximos 90 dias los
contratos de trabajadores
del sector publico emplea-
dos antes del 1 de enero de
2023, y los sindicatos estan
en alerta.

El decreto publicado
este martes en el Boletin
Oficial establece que no
se renovaran los contratos
de trabajadores del Estado
firmados a partir del 1 de
enero de 2023. La medida
contempla algunas excep-
ciones: por ejemplo, estan
exceptuados los trabajado-
res que son parte de “cupos
regulados por ley u otro tipo
de protecciones especia-
les”, como las personas con
discapacidad, o el personal
que es considerado “indis-
pensable” para una juris-
diccion. El texto también
anticipa que el resto de los
contratos sera sometido a
“un relevamiento exhausti-
vo” en los préoximos 90 dias.

En su primer discurso
como presidente, Milei ya
habia anticipado que el
ajuste que promete su Go-
bierno lo pagara el Estado
y no el sector privado. El
recorte empezo por el Ga-

binete de Ministros, cuando
el ultraderechista limité el
numero de carteras a nue-
ve, la mitad de los que ha-
bia en la gestién anterior.
El ministro de Economia,
Luis Caputo, anuncié como
parte de las primeras medi-
das econémicas la reduc-
cion de la plantilla estatal.
El decreto publicado este
martes es un paso mas en
la hoja de ruta del Gobierno
y apunta a “lograr un mejor
funcionamiento de la Admi-
nistracién publica”.

El sector publico argen-
tino cuenta en total con casi
3,5 millones de empleados
asalariados, segun los ul-
timos datos del Ministerio
de Trabajo, de los que una
décima parte pertenecen a
la Administracién nacional.
El gasto en personal de es-
tos ultimos representa el

2,2% del PIB, de acuerdo a
un informe de la consulto-
raIeral-Fundacién Medite-
rranea, un porcentaje que
se hareducido desde 2015,
cuando era del 3,3% del PIB.
Seglin ese andlisis, la parti-
cipacion del empleo publi-
co en el presupuesto “esta
cerca de los paises escan-
dinavos y en las antipodas
de Japo6n y Alemania”.

La Asociaciéon de Traba-
jadores del Estado (ATE)
ha calificado el decreto de
“agresion” contra estos tra-
bajadores y ha considerado
en un comunicado que los
empleados publicos “en
todos los casos desempe-
nan tareas que son indis-
pensables”. “Que nadie es-
pere que aceptemos ni un
solo despido”, ha avisado
Rodolfo Aguiar, secretario
general de la Asociaciéon de

Trabajadores del Estado
(ATE), en un comunicado
difundido por la organi-
zacion, en el que se avisa
que el sindicato pretende
“profundizar” su “plan de
lucha”.

El reclamo se hara oir
este miércoles en una con-
vocatoria hecha por las
centrales sindicales del
pais para exigir también
que se frene el decreto fir-
mado por Milei hace una
semana con 300 reformas
para desguazar el Estado
argentino. El presidente
present6 el pasado miér-
coles otro decreto de ne-
cesidad y urgencia que de-
roga leyes, elimina decenas
de regulaciones estatales,
habilita la privatizacién de
empresas publicas como
la petrolera YPF y abre la
puerta a las operaciones

El presidente argentino,
Javier Milei. REUTERS

Los sindicatos
preparan
movilizaciones
para protestar
contrala medida

en doélares. También da el
puntapié para flexibilizar
el mercado laboral y el sis-
tema de salud.
Losreclamos de los tra-
bajadores, que consideran
que el ajuste de Mileirecae
en los sectores mas vulne-
rables de la poblacién, se
haran en un clima de ten-
siébn marcado por un nuevo
protocolo contra los cortes
de calles. El plan fue anun-
ciado por la ministra de Se-
guridad, Patricia Bullrich,
casi en simultaneo a las me-
didas econémicas y entré
en practica por primera vez
el pasado 20 de diciembre,
cuando decenas de miles
de personas salieron a pro-
testar rodeados de fuertes
medidas de seguridad.

Presion al Congreso
Milei también ha oficializa-
do este martes el llamado a
sesiones extraordinarias en
el Congreso, que se exten-
dera hasta el 31 de enero.
El decreto publicado en el
Boletin Oficial enumera en
un anexo las iniciativas a
tratar, como el proyecto de
ley para reformar el Estado
o el proyecto de ley para
establecer la boleta tnica
de papel en las elecciones
nacionales, temas que no
entraron en el decreto de
necesidad y urgencia im-
puesto por Milei hace una
semanay que seran envia-
dos al Congreso de forma
“inminente”, segiin el Go-
bierno.

Para lograr la transfor-
macioén del pais que pre-
tende, Milei necesitara
negociar con otras fuerzas
politicas. Aunque obtuvo el
56% de los votos en la se-
gunda vuelta de las eleccio-
nes, esta en minoria en las
dos caAmaras del Congreso:
en Diputados, la ultrade-
recha tiene solo 38 bancas
propias de un total de 257;
en el Senado, ocho de 72.

El portavoz presidencial,
Manuel Adorni, ha lanzado
este martes un mensaje a
los legisladores que trata-
ran el temario y ha puesto
presiéon sobre las CaAmaras.
“Diputados y senadores de-
berén elegir entre acompa-
nar el cambio y esta Argen-
tina que queremos para la
gente de bien y sin el peso
del Estado o seguir obstru-
yendo este cambio y poner
palos en la rueda”, ha di-
cho Adorni tras la reuniéon
de Gabinete. El portavoz
haindicado que apela a su
“buena voluntad” y a que
“estén ala altura de las cir-
cunstancias”.
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Escrito en el agua

Como recolocard el Tesoro los 400.000
millones en bonos que soltara el BCE

Por José Antonio Vega. Lo mejor es cumplir las aguadas reglas fiscales,
llevar el déficit al cero y agitar l1a economia con reformas para crecer mas

Periodista

uropa ha sorteado las
embestidas de la crisis
financiera y de deuda, de
la oleada deflacionista y
de la pandemia sanitaria
y bélica parapetados en
los poderosos muros del
BCE. La fortaleza y sol-
vencia fiscal de los miembros del euro, de
los miembros surenos, sobre todo, no son
tales sin el paraguas de Francfort, desple-
gado ante el riesgo de explosiéon de la mo-
neda Unica hace un decenio. Pero la retirada
del BCE de los mercados de deuda dentro
de un ano dejara a los paises solos ante el
peligro y Espana, sin ir mas lejos, tendra
que mejorar su solvencia financiera para
buscar y encontrar comprador paralos mas
de 408.000 millones de euros en deuda de-
positados en las bodegas del banco central.

Lamarea bajara lentamente. Pero, cono-
ciendo el escaso compromiso de los politi-
cos con el rigor de las cuentas, gastando sin
medida para que arree el que venga detras,
€n unos pocos anos, y de manera acelerada
si mediare una crisis, bien pudieran apare-
cer desnudos los sospechosos habituales.
Se han acostumbrado tanto a que a tltima
hora vendra un salvador como en reitera-
das ocasiones ha ocurrido desde la crisis
financiera, que estaran tentados a hacer
dejacién de responsabilidad.

Enlos dos ultimos anos, teniendo en su
mano mejorar la posicién fiscal con la anes-
tesia financiera y la ayuda de la inflacién, no
lo han hecho, como tampoco han activado
las reformas reclamadas, pese a los toques
de atencion de los gobernadores. Para mas
escarnio, el BCE ha sofocado los incendios
fiscales, con riego de liquidez y compras de
deuda por valor de 8,8 billones de euros,
pero no tiene arte ni parte en el disefio
de las reglas que acaba de cerrar Europa.

Espana suspende en su desemperio fis-
cal, con un déficit que podria cerrar este
ano por encima del 4%. Pero Francia esta
en posicion mas delicada (4,8% de déficit
fiscal hasta mediado 2023), e Italia estd en
trance preocupante, con cifras que se acer-
can al 8% de desequilibrio fiscal, y con una
deuda que supera el 142% del PIB.

Lasreglas fiscales que entraran en vigor
bien entrado 2024 deben tener una aplica-
cién estricta, ya que son mas ligeras que
las precedentes, porque todas las agrandes
economia del euro superan el 3% de déficit,
y 12 paises sobrepasan el umbral del 60%
de deuda, con Alemania al borde del sus-

Sede del BCE, en Francfort.

Espaina no tiene un
buen expediente
fiscal, ni historico
ni reciente,
conrécord de
bancarrotas

y dos veces al filo
dela quiebra

penso en ambas asignaturas y navegando
en una recesién que danara a todos sus
socios. La mala experiencia de la austeri-
dad en la pasada crisis ha ablandado las
normas, pero no es admisible ni una sola
desviacién a sabiendas en ellas. Espafia no
tiene un buen expediente fiscal, ni histori-
co ni reciente, con récord de bancarrotas
en la edad moderna y contemporanea,
y dos veces al filo de la quiebra desde la
llegada de la democracia actual, y una de
ellas ya con el euro como divisa. Ahora
tiene un volumen récord de deuda publica
y una ratio sobre PIB del 110%, también
desconocido si se hace abstracciéon de los
anos duros de la pandemia, con deuda al
alza y PIB a la baja.

Por tanto, poca broma con este asunto.
Tendra que aplicar una gestiéon muy riguro-
sa de las cuentas publicas en los proximos
anos, combinado con un programa de re-
formas integral que torne un crecimiento
ahora triste por uno vigoroso para anos
venideros, si quiere asistir sin traumas a
un trasvase de un volumen de deuda tan
voluminoso del BCE al mercado.

Francfort guarda en sus bodegas 408.000
millones en bonos espanoles, el 31% de los
que se mueven ahora en el mercado secun-
dario, consecuencia de la compra de los dos
grandes programas de adquisicién del BCE, el
de 2014 y siguientes y el de 2020 y siguientes.
Y dentro de un afno el Tesoro espafol, como
el italiano o el francés, deberan buscar un
comprador alternativo. El vaciado del BCE
seré lento, pero hacia 2030 habra culminado,
y colocar en tales anos 0,4 billones de euros
compitiendo con otros tesoros, ademas de
atender la nueva necesidad de financiacion,
no es un asunto facil. Espana siempre ha en-
contrado acreedores para sus titulos, unas
veces con mas entusiasmo que otras; pero
nunca volumen y ratio de deuda eran tan
elevados. Los dos grandes saltos del pasivo
publico fueron atendidos con dificultad tras
la crisis financiera primero, y por el primo de
Zumosol de Francfort ahora. La reaccién del
mercado abierto y sin intervencionismos no
la conocemos y bien podria ser de aversion.

Como alivio puede funcionar que en unos
trimestres comenzara a bajar el tipo de in-
terés para abaratar las emisiones, aunque
con el mercado no intervenido, cada cual
lucha con sus propias fuerzas, las mismas
que determinan el tipo de las colocaciones.
Ahora el Tesoro ya emite la deuda a largo
plazo por encima del tipo de la que vence
con el mismo plazo, lo que supone un ligero
encarecimiento, que tendera a suprimirse
con el tiempo. Otra cuestién es el uso intenso
de letras a un afio o menos, con coste pareci-
do alos bonos, y que deteriora tanto la vida
media como el coste de las emisiones vivas.

Las alternativas al BCE son los inversores
no residentes, que siempre han acapara-
da algo mas del 40% de la deuda, con una
aportacion proporcional a la credibilidad y
solvencia de Espana; la bancanacional, que
ha reducido su cartera al 13% (en 2014 era
el 29%), porque la crisis de deuda dané a la
banca por la devaluacion de tales titulos; la
industria de fondos, con participacién siem-
pre discreta (11% del saldo); y los particulares,
que aungue ahora compren con avidez, lo
hacen a corto por la buena remuneraciéon a
vencimiento, pero su concurso es marginal.
JSeranecesario repetir desesperados road
shows para buscar compradores en EE UU,
China o el Golfo? 400.000 millones de euros
es mucho dinero. .o mas barato y seguro es
llevar el déficit a cero, cumplir a rajatablalas
aguadas reglas fiscales, reducir cada ano la
deuda, reformar los mercados y crecer el
doble que los competidores.
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uando le preguntaron
a Ilya Sutskever, jefe
cientifico de Open AlI,
empresa que desarrolld
ChatGPT, qué es la inte-
ligencia artificial contes-
t6: “Cerebros digitales
que corren sobre gran-
des computadores”. Es una definicion
sencilla de una tecnologia que supera
cognitivamente cualquier disrupcién
tecnoloégica previa. La llegada de una
nueva generacion de sistemas de infor-
macién con capacidad de razonar o de
crear de forma casi humana ha supuesto
un punto de inflexién que podria estar a
la altura de la irrupcién de la imprenta o
de internet. Si las primeras permitieron
la difusién global de la informacién, la IA
puede extender la generacién de cono-
cimiento propio y la toma de decisiones
auténomas a la practica totalidad de los
ambitos de la actividad humana.

Estamos inmersos en una explosién
cambrica de aplicaciones de IA. Acaba-
mos de asistir a la presentacion de Gemi-
ni, IA multimodal capaz de procesar len-
guaje, habla, imagenes, videos, y cédigo,
el sistema con que Google pretende batir
ChatGPT. Y hemos sido espectadores de
una de las mayores crisis de la industria
tecnoldgica de los tltimos tiempos cuan-
do Sam Altman, CEO de Open AI, fue des-
pedido, y posteriormente readmitido en
la empresa que fundé junto a Sutskever
y Elon Musk, entre otros.

Open Al inicialmente era una funda-
cién sin Animo de lucro cuya misién debia
ser desarrollar una IA ética y respetuo-
sa con la vida humana. ;Qué ocasioné
la crisis? Olvidado su propodsito inicial
altruista, y con Musk fuera, corrian ru-
mores de dos visiones contrapuestas de
la compania: aquella que apostaba por
acelerar a toda costa el escalado, la po-
tencia computacional y el despliegue de
aplicaciones (representada por Altman);
y aquella que optaba por frenar la carrera
tecnoldgica y dar més importancia a la
seguridad de los desarrollos (liderada
por Sutskever). Quizé era una lucha entre
la adhesién a los principios fundaciona-
les (altruistas) y la opcién por capturar
una oportunidad billonaria. Un conflicto
entre boomers (decididos a exprimir la
oportunidad al maximo) y doomers (te-
merosos de liberar una tecnologia poten-
cialmente peligrosa). El escandalo se vio
aderezado con la noticia difundida por
Reuters, segun la cual algunos investiga-
dores de la compania habian alertado al
consejo directivo de la existencia de una
tecnologia (un misterioso proyecto Q)
que “podia amenazar la existencia de la
humanidad”. Rapidamente, los rumores
se difundieron por las redes sociales: ;se
habia conseguido la inteligencia artificial
general —asimilable a la inteligencia hu-
mana? ;Se podia llegar a la temida sin-
gularidad— momento en que una IA mas
inteligente que los humanos es capaz de
crear IA més inteligentes que ella misma,
en una carrera acelerada que llevaria al
control del mundo por esas maquinas?

Mas alla de visiones distépicas, esta
claro que estamos en los albores de una
revolucién. Por primera vez en la histo-
ria disponemos de maquinas capaces de

Inteligencia artificial,
cvelocidad o seguridad?

Por Grupo de Reflexion de Ametic. Es loable la iniciativa reguladora de
la UE, pero debe ir acompanada de recursos y de la voluntad de ser lider

tomar decisiones auténomas, usando
conocimiento propio que va mas alla
del conocimiento humano. Una bomba
atémica no podia descubrir y aplicar
nuevas reglas de fisica fundamental, ni
podia autoaccionarse. La IA aprende cap-
turando conocimiento de los datos con
que se alimentan, y es capaz de realizar
acciones sobre la base de ese conoci-
miento adquirido, de forma auténoma.
Por ello, debemos tomarnos en serio el
tema de imponer limites al uso de la IA.

La Casa Blanca ha emitido una orden
ejecutiva (para el desarrollo y uso seguro,
protegido y confiable de la inteligencia

Mas alla

de visiones
distopicas,

esta claro

que estamos

en los albores

de unarevolucion

artificial) por la cual se insta al Institu-
to Nacional de Estandares y Tecnologia
y a otros organismos gubernamentales
(desde el Departamento de Energia al
de Comercio, pasando por la Oficina de
Politica Tecnolégica de la propia Casa
Blanca) a que, en un tiempo limitado,
desarrollen un marco regulatorio que
garantice la seguridad de los sistemas
de IA, asi como la neutralidad en cuanto
a posibles sesgos, eliminando cualquier
posible discriminacién o uso no demo-
cratico de dichos sistemas.

El presidente de EE UU, Joe Biden,
quiere desplegar un muy ambicioso mar-
co regulatorio de control y auditoria de
los sistemas de inteligencia artificial, de
arriba abajo (top-down). Las empresas
que desarrollen aplicaciones de IA debe-
ran cumplir las regulaciones derivadas
de la orden ejecutiva. Pero ;qué ird mas
rapido, el despliegue de las normas —de
dificil planificacién dado el caracter de
uso genérico de la IA, con incontables e
imprevistos nuevos frentes en todos los
campos de la sociedad y la economia—
o el desarrollo tecnolégico, estimulado
por la propia Administracién Biden para
mantener la competicién con China, y
por poderosisimos mercados financieros
que ven en la IA una nueva gigantesca
oportunidad?

La Unién Europea se ufana esta vez
de haber proclamado la primera Ley de
Inteligencia Artificial (AI Act) de ambi-

to continental, tras méas de tres dias de
discusiones maratonianas entre miem-
bros del Consejo, el Parlamento y la Co-
misién Europea sobre el alcance de las
prohibiciones en los multiples frentes
en los que impactara la IA: cibersegu-
ridad, defensa, sanidad, control social,
o propiedad intelectual entre muchos
otros. Alemania, Francia o Italia mos-
traron reticencias ante la posibilidad
de que un exceso regulatorio coarte el
desarrollo tecnolégico y la formacién
de ecosistemas propios de IA en la UE.
El establecimiento de marcos norma-
tivos no es facil: ;co6mo regular sobre
un fenémeno complejisimo y en rapida
evolucién, donde los estandares tecno-
légicos, los ecosistemas de aplicaciones,
los modelos de negocio dominantes y los
casos de uso de referencia todavia no se
han consolidado? Debemos felicitarnos
por la defensa de las posiciones demo-
craticas y garantistas de los derechos
civiles de la UE.

Pero la carrera de la IA esta hoy lidera-
da por las grandes plataformas digitales
(en EE UU) o por estados autocraticos
(China). Es muy loable la iniciativa regu-
ladora de la UE, pero debe ir acompanada
de una decidida voluntad de ser prota-
gonistas (v de una dotacién de recursos
ala altura) en el desarrollo de la IA. Sera
imposible regular si no somos capaces
también de liderar la revolucién tecno-
légica en curso.



26 Opiniéon

CincoDias
Miércoles, 27 de diciembre de 2023

Elanode la gran
normalizacion

Por Yves Bonzon. Nos acercamos a un 2024 con la mirada puesta
en la rebaja de los tipos, pero con el riesgo de las tensiones geopoliticas

CIO de Julius Baer

ras mas de una década
de represién financiera,
serepite la pregunta de
si la era ya ha llegado
a su fin. La respues-
ta es que no tiene por
qué ser asi, si bien re-
sulta tentador llegar a
esa conclusioén, después de comprobar
cémo los rendimientos de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos a 5, 10 e inclu-
so 30 anos superaron el umbral del 5%
hace un par de meses. Lo cierto es que
no se pensaba que la Reserva Federal de
Estados Unidos (Fed) y sus pares fueran
a abandonar tan bruscamente las tasas
de interés cercanas a cero —o incluso
negativas— y las politicas de expansién
cuantitativa. Al contrario, todo apuntaba
a que la salida de la era del dinero gra-
tis seria mas bien paulatina. De hecho,
nadie pensoé realmente que las tasas de
interés podrian subir tan rapidamente
sin causar una crisis importante o una
recesiéon en EE UU.

En cualquier caso, no creo que el ac-
tual entorno caracterizado por unas ta-
sas mas altas represente la nueva nor-
malidad. Ni la economia mundial ni la
estadounidense han cambiado hasta el
punto de que unas tasas de interés supe-
riores al 5% sean sostenibles. El mundo
estid demasiado financiarizado y la deu-
da global es demasiado sistémica como
para permitir que las tasas de interés
se mantengan altas durante un periodo
prolongado.

La gama de herramientas a disposi-
cién de los responsables de la politica
monetaria para orientar la actividad eco-
némica se ha ampliado considerable-
mente desde la crisis financiera mundial
iniciada en 2007, y los bancos centra-
les utilizan cada vez mas sus balances
para cortar de raiz los brotes de riesgo
sistémico, como pudimos comprobar
durante la crisis de los bancos regiona-
les estadounidenses, que tuvo lugar en
marzo de este afio. Dado su tamafo des-
proporcionado, la economia financiera
sigue predominando sobre la economia
real y la actuacién de los bancos centra-
les seguira estando condicionada por la
amenaza del riesgo sistémico.

Bajo la superficie, la normalizacién
pospandemia avanza a buen ritmo y la vi-
sibilidad estructural —-inusualmente baja
en los Ultimos anos— ha ido mejorando
gradualmente. Por ejemplo, actualmente
hay abundantes pruebas que demues-
tran que tanto el repentino repunte de
la inflacién como la crisis energética en
Europa se debieron en gran medida a
factores temporales y no estructurales.
Los cuellos de botella en las cadenas
de suministro se han disipado por com-
pleto y los mercados de energia han de-
mostrado ser genuinamente globales y
resilientes. Un superciclo generalizado
de las materias primas parece cada vez
menos probable en esta década.

Fachada de la Reserva Federal de EE UU en Washington DC. REUTERS

No obstante, prevemos que la vola-
tilidad macroeconémica se mantenga
mas elevada que en la década anterior,
alimentada por la nueva situacién geopo-
litica. Es importante sefnialar que el nuevo
régimen de inflacién estructural es una
cuestion de eleccién para los Gobiernos
y bancos centrales occidentales. Nuestra
previsién es que se conformaran con un
nivel estructural promedio cercano al
3%, en lugar del 2%, aceptando al mismo
tiempo una mayor volatilidad en torno
a este nuevo promedio.

China se encuentra
en unarecesion de
balance y afronta
nuevos obstaculos
estructurales,
generados por su
demografiay una
economia adversa

La transicion del neoliberalismo hacia
el capitalismo patrocinado por el Estado
—un concepto que introdujimos por pri-
mera vez en 2019- esti ahora en pleno
apogeo. Esta tendencia se ha visto fuer-
temente acelerada por el retorno de los
factores geopoliticos. En la actualidad,
nos enfrentamos a un mundo multipo-
lar, donde van cobrando importancia las
actividades de reubicacién estratégica
impulsadas por motivos de seguridad
nacional y favorecidas por politicas fis-
cales e industriales activas.

El predominio de la politica fiscal alla-
na el camino hacia una normalizacién
de las tasas de interés mas rapida de lo
previsto, una evoluciéon que en esencia
es saludable en un sistema capitalista
generador de oportunidades. Al mismo
tiempo, podriamos encontrarnos en la
antesala de un superciclo de innovacién
impulsado por la convergencia de mul-
tiples tecnologias, incluida la inteligen-
cia artificial (IA), que podria propiciar
enormes incrementos de productividad
en esta década. Mientras tanto, China se
encuentra en una recesiéon de balance
y afronta nuevos obstaculos estructu-
rales, generados por una evolucién de-
mografica y una situacién econémica
muy adversas.

En el andlisis anual de hace un afno,
llegamos a la conclusién de que el mundo

nunca habia cambiado tanto como en los
12 meses anteriores y de que la guerra de
Ucrania marcaba el fin del dividendo de
la paz. Fue un momento decisivo paralos
inversores, ya que trajo consigo multitud
de implicaciones geopoliticas, econémicas
y financieras. Nos acercamos a un nuevo
ano con la mirada puesta en el ritmo de
normalizacién de la politica monetaria,
pero en el que las tensiones geopoliticas
seguiran siendo uno de los principales
riesgos, sin obviar el riesgo climatico, y
observando las oportunidades que abre
el nuevo superciclo de innovacién.

La transicion del
neoliberalismo
hacia el
capitalismo
patrocinado

por el Estado
esta ahoraen
pleno apogeo
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El mensaje
navideno del
Rey perdio
673.000
espectadores

El décimo mensaje navi-
derio de Felipe VIregistro
una audiencia media en
Nochebuena de 6.044.000
de espectadores y un
64,1% de cuota de pantalla
en el conjunto total de las
30 cadenas que emitieron
el discurso en directo, 1o
que supone 673.000 es-
pectadores menos respec-
to al afio anterior (un 10 %
menos). Ademas, la cuota
de pantalla ha bajado me-
dio punto, segun los datos
de Barlovento Comunica-
cién extraidos de Kantar
Media. Con estas cifras, se
convierte en el segundo
menos visto de la historia
desde que comenzaron a
medirse las audiencias,
en 1992.

NOMBRAMIENTOS

Anxo Lopez

Es el nuevo director de de-
sarrollo para Iberia de Aim-
bridge EMEA. Antes de su
incorporacion, trabajo en

el equipo de expansion de
Eurostars Hotel Company, y
participo en la entrada de la
empresa en nuevos mercados
como Turquia, Esloveniay Ser-
bia. Lopez aporta experiencia
también en comercio gracias a
su paso por la Oficina Comer-
cial de la Embajada de Espaina
en El Salvador, apoyando a
empresas espanolas en Cen-
troamérica.

Ernesto Franquet

Se integra en el equipo de
Incubeta como consultor sé-
nior de crecimiento. Cuenta
con mas de 13 anos de expe-
riencia en marketing digital,
donde ha ocupado diversos
cargos en agencias como Ha-
vas Group y WPP, trabajando
para clientes como Movistar,
Carrefour o Banco Santander.
También trabajo en Google,
con foco en dar servicio a
clientes de retail como Ama-
zon e lkea. Asimismo, ha sido
head of performance para
EMEA en Atida.

Marta Martinez

Se suma a MediaValue como
directora comercial de pro-
yecto. Ha trabajado en el
sector durante mas de 20
anos, disenando e implemen-
tando soluciones digitales

v modelos de negocio inno-
vadores para empresas de
tecnologia de la informacion
y dispositivos médicos para

la salud, destacando su labor
como desarrolladora de nego-
cio en e-salud de Telefonica.
A MediaValue se une también
David Marfil como director de
desarrollo de negocio.

Ramon Bergada

El hasta ahora responsable de
control de gestion de Grup
Montaner pasa a ser adjunto
a direccion. Empez6 como
interventor comercial en
McCormick Espana SA, multi-
nacional americana de retail
en la que estuvo cuatro anos.
Posteriormente, se incorporo
a Ricoh Espana SLU, multi-
nacional japonesa del sector
tecnoldgico, como interven-
tor de negocio y analista es-
tratégico. Esta licenciado en
Economia por la Universidad
de Barcelona.

Raquel Megia

BWRE la ha nombrado gerente
sénior de activos. Cuenta con
mas de ocho anos de expe-
riencia en el sector, especial-
mente en los segmentos de
retail, oficinas y residencial,
habiendo trabajado como ges-
tora de activos de inversion

en Catella y Unibail-Rodam-
co-Westfield. Anteriormente
trabajo para Nuveen durante
cuatro anos. BWRE también
ha nombrado a Maria Jesus
Solis nueva administradora de
propiedad, tras su paso por
Aliseda Inmobiliaria y Anida.
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Breakingviews

La fiebre antitabaco de las grandes
tabacaleras podria quemarse pronto

Sus altas expectativas pueden
chocar con reguladores y
Gobiernos, preocupados por
los sustitutos de los cigarrillos

AIMEE DONNELLAN

os fumadores jévenes que
inhalan demasiado rapido
pueden sentir nauseas y
mareos. Esto supone un
riesgo para los inversores
que apuestan por los pro-
ductos antitabaco para
impulsar las ventas de las
grandes tabacaleras, como Philip Morris
International (PMI) y British American To-
bacco (BAT). Con paises como Australia y
Reino Unido tomando medidas drasticas
contra los vapeadores, snus y similares,
existe el peligro de que se esfumen las bue-
nas valoraciones del sector.

Los cigarrillos tradicionales estan que
arden. El estigma social contra un produc-
to que mata a 8 millones de personas al
ano, las prohibiciones publicas y los altos
impuestos hacen que cada vez fume me-
nos gente. La proporciéon de fumadores en
EE UU habia caido a un minimo histérico
del 11,5% en 2021, desde el 21% de 2005. Las
empresas han conseguido compensarlo
subiendo los precios a quienes estan lo bas-
tante desesperados como para mantener
el habito, pero la tendencia a largo plazo es
clara. La OMS calcula que 60 paises estan
en vias de alcanzar una reduccién del 30%
en el consumo de tabaco entre 2010 y 2025.

Por ello, las grandes tabacaleras han
dado un giro radical. La industria confia
ahora en los productos sin humo, como las
barritas de tabaco Igos de PMI, un dispo-
sitivo similar a un boligrafo que libera un
vapor con el mismo sabor que los cigarri-
llos normales, pero con menos sustancias
quimicas nocivas. También existe el snus
—pequenas bolsitas de tabaco que se llevan
en la encia- y bolsas de nicotina similares.
También estéa el vapeo, muy popular en-
tre los adolescentes, y que se presenta en
una gran variedad de sabores y coloridos
dispositivos.

Estos productos atraen a las grandes ta-
bacaleras porque se consideran mas sanos
que los cigarrillos normales, lo que significa
que pueden venderse a un nimero mucho
mayor de consumidores. El mercado de
los cigarrillos sin humo alcanzé los 90.000
millones de ddlares en 2022, y los analistas
estiman que su rapido crecimiento conti-
nuara. Segun Visible Alpha, los ingresos de
PMI y BAT procedentes de los productos sin
humo creceran un 16% y un 14% al ano, res-

TOBACCO -
DISPOSABLE WAPE

Tienda de vapeo en Londres. REUTERS

pectivamente, entre 2023 y 2030. E1 CEO de
BAT, Tadeu Marroco, quiere que las bolsas,
boligrafos y similares representen el 50%
de las ventas en 2035.

Estas elevadas expectativas se reflejan
en las valoraciones de las empresas. Hay
que empezar por calcular el valor de los
negocios tradicionales. Un ejemplo es Im-
perial Brands, que cotiza en Reino Unido,
rezagada en productos sin humo y que en
2022 obtuvo mas del 90% de sus ingresos
de marcas clasicas como Winston o Gol-
den Virginia. Incluyendo deuda, cotiza a
2,5 veces las ventas de 2024, segun Visible
Alpha. Usando ese mismo multiplo, el ne-
gocio combustible de PMI valdria 55.000
millones, algo menos de un tercio de su valor
empresarial a 12 de diciembre, de 188.000
millones. Esto implica que su negocio de
productos sin humo vale 134.000 millones,
mas de 9 veces las ventas de 2024. Con la
misma légica, los ingresos de BAT en 2024
procedentes del vapeo y similares se va-
loran en un multiplo de casi 7 veces. Esta
cifra es superior a la de las tecnolégicas,
de rapido crecimiento: las empresas del
Nasdaq 100 valen de media unas 5 veces
las ventas, segiin LSEG.

Pero estas halagiiefias previsiones y
valoraciones chocan con la creciente pre-
ocupacion de reguladores y Gobiernos. Mu-
chos politicos temen que los cigarrillos
electrénicos y productos similares estén
creando una nueva generacion de adictos
alanicotina. También producen una serie
de sustancias quimicas peligrosas, como
acetaldehido, acroleina y formaldehido, que
seglin la Asociacién Americana del Pulmén

0SS JUUl
DISPOSABLE VAPE

pueden causar enfermedades pulmonares
y cardiacas. Hasta ahora, ningtin producto
esti exento de ataques. Singapur prohibié
el vapeo en 2018 y multa a los infractores
con hasta 2.000 délares. En 2022, la UE
prohibié los productos de tabaco calentado
aromatizados. En Reino Unido, los politicos
estan debatiendo hacer que el vapeo solo
esté disponible con receta médica, una
medida que Australia introdujo reciente-
mente. Mientras, el snus esta prohibido
en toda la UE.

Las prohibiciones directas no son la Gini-
ca amenaza. Aumentar los impuestos es
un arma especialmente atractiva para los
Gobiernos, ya que les permite sustituir los
ingresos de la caida de la recaudacién por
los cigarrillos tradicionales y disuadir a
los nuevos adictos. Malasia ha introducido
un impuesto sobre el tabaco de mascar y
Reino Unido estudia anadir un recargo a
los productos de vapeo, ademas del IVA.
Los cigarrillos tradicionales han demostra-
do que unos impuestos mas altos pueden
debilitar la demanda: segin la Asociacién
Americana del Pulmén, cada aumento del
10% en el precio reduce el consumo en tor-
no a un 4% en adultos y un 7% en jévenes.

Si mas paises se suben al carro de la
regulacién y los impuestos, firmas como
PMI y BAT sufriran un doble golpe. Veran
cémo su principal producto, los cigarrillos,
cae con mayor rapidez, y como el ritmo de
crecimiento del vapeo y otros nuevos no
responde a las expectativas. Las esperan-
zas de las grandes tabacaleras en un futuro
mas préspero y menos regulado podrian
quemarse pronto.

Para mas informacion Breakingviews. reuters.com
Los autores son columnistas de Reuters Breakingviews. Las opiniones son suyas.
La traduccion, de Carlos Gémez Abajo, es responsabilidad de CincoDias.

Apple,
/salvavidas
para Disney?

JENNIFER SABA

isney y Apple tienen una larga
historia juntos. También podria
haber una futura asociaciéon.
Bob Iger, CEO de Disney, busca
un companero de equipo para la cadena
deportiva ESPN. El de Apple, Tim Cook,
estd ampliando la cobertura de futbol y
béisbol para su servicio de streaming.
Disney esta buscando un socio minori-
tario para invertir en la cadena por cable
ESPN. Es parte de un esfuerzo mas am-
plio emprendido por Iger, que estd bajo la
presién de activistas como Nelson Peltz,
para reevaluar la cartera de emisiones
de la compania de entretenimiento, que
incluye otras redes como ABC y FX.

Apple es un lugar légico para empezar.
Una de las operaciones mas destacadas
de Iger fue la compra de Pixar, el estudio
de animacién del cofundador de Apple
Steve Jobs, por 7400 millones de ddlares
en 2006. La transaccién, totalmente en
acciones, convirtié a Jobs en el mayor
accionista del Reino Magico, lo que le
valié un puesto en el consejo. Cook, a
su vez, recluté a Iger para el consejo de
Apple en 2011, donde estuvo hasta 2019.

Disney posee el 80% de ESPN, mien-
tras Hearst, editor de la revista Elle y
del periédico Houston Chronicle, tiene
el otro 20%. En septiembre, la cadena
contaba con unos 71 millones de abo-
nados a través de paquetes basicos de
cable. Pero captar espectadores es cada
vez mas dificil, ya que los ojos se fijan
en el streaming.

Tanto Disney como el gigante tec-
nolégico han invertido mucho en sus
respectivos negocios de streaming, pero
estan en fases diferentes. Disney ne-
cesita dinero y Apple, contenidos, asi
que un acuerdo podria funcionar. Cook
ha comprado los derechos de la Major
League Soccer (futbol) y la Major Lea-
gue Baseball (béisbol). Contar con ESPN
como principal medio para emitirlos
seria un golpe de efecto. Ademas, Apple
podria introducir la cadena deportiva
en los iPhone y a través de Apple TV
para impulsar la captacion de clientes.

Mientras, Iger podria recibir una in-
yeccion de liquidez. ESPN generd apro-
ximadamente 3.000 millones de délares
en ebitda en el ejercicio que finalizé
en septiembre. A un multiplo de 10 ve-
ces, ESPN tiene un valor empresarial de
30.000 millones. Con 162.000 millones
en efectivo en el balance de Apple, Cook
podria hacer facilmente la inversion y
proporcionar un salvavidas a un amigo
de confianza.
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Mediacion
empresarial
parano
romper la
saga familiar

Esta forma de resolver disputas
es percibida como un factor de
sostenibilidad » Las instituciones
notariales apuestan por ella

para facilitar la sucesion

o la separacion de socios

MARCELINO ABAD
MADRID

i en la practica so-

cietaria los conflic-

tos son frecuentes,

en las empresas fa-

miliares pueden vol-

verse mas virulentos
por la dimensién emocional que
adquieren los lazos de sangre.
Acostumbrados a ver como dejan
a las sagas malheridas, algunos
notarios han sumado a sus fun-
ciones la de facilitar la resolucién
pacifica de disputas. Es lo que se
conoce como mediacién notarial,
un procedimiento alternativo a la
via judicial.

A diferencia de los jueces, no
imponen la solucién, sino que fo-
mentan el didlogo para que sean
las partes quienes la alcanzan, por
ejemplo, en conflictos de sucesién
empresarial o en procesos de se-
paracion de socios. Como garan-
tes de la legalidad, este acuerdo
lo pueden elevar ellos mismos a
escritura publica, lo que también
los distingue de otros mediadores,
como abogados o psicdlogos. De
esta forma, el acuerdo surte los
mismos efectos que una senten-
cia judicial.

Aunque los notarios que cuen-
tan con formacién especifica en
mediacién pueden ayudar a re-
solver disputas de caracter fa-
miliar o mercantil desde 2012,
cuando entré en vigor la ley es-
tatal de mediacién, el empuje de
la ley de jurisdiccién voluntaria
y la repercusiéon que han adqui-
rido los criterios ESG (ambien-

Se diferenciadela
confrontacion del
proceso judicial en que
busca acuerdos de
forma consensuada

El menor consumo
de recursos fomenta
los Objetivos de
Desarrollo Sostenible
y los criterios ESG

LA LEY

GETTY IMAGES

tales, sociales y de gobernanza)
en la consecuciéon de empresas
socialmente mas responsables
esta haciendo que sea percibida
como una alternativa “sostenible”
a los juicios.

Y ello porque, segun explica
Concepcién Barrio, vicedecana
del Colegio Notarial de Madrid y
vicepresidenta de la Fundacién
Notarial Signum, la mediacién
implica un “ahorro de recursos”
en términos de tiempo, costes,
consumo energético o infraestruc-
turas, lo que conecta con una ges-
tiébn mas eficiente del gobierno
corporativo, de los recursos em-
presariales o con el cuidado del
medio ambiente.

“La mediacién es un ejercicio
de responsabilidad social” en el
ambito de la empresa, sostiene
Antonio Munoz-Murillo, respon-
sable de litigios de Iberdrola. No
en vano, “puede colaborar” en la
consecucion de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS). Se
trata de 17 ambiciosos objetivos
que la ONU fij6 en 2015, con la idea
de alcanzarlos en 2030, para lo-
grar un futuro mas equitativo y
sostenible, especialmente en la
lucha contra el cambio climatico.

—Contintiaen P2
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En sentido parecido se pronuncia
Francesc Casajuana, general counsel
de Danone Iberia, quien refiere que
puede “fomentar el cumplimiento
del ODS 16”, que promueve “socie-
dades pacificas” y un mejor acceso
a la justicia.

Empresas familiares

Y es que, en lugar de la confronta-
cién en la que se basa el proceso ju-
dicial, 1a mediacién parte de la vo-
luntariedad y la colaboracién. “No
existen vencedores ni vencidos; hay
resolucién de problemas. Llegamos
a acuerdos de forma amistosa y no
a base de bofetadas”, senala Antoni
Bosch, vocal de la Fundacién Media-
cién del Colegio Notarial de Catalu-
na. Al igual que los criterios ESG o
los ODS han supuesto un cambio de
mentalidad en algunas empresas a
través de la denominada inversién de
impacto, aquella que no solo mira los
beneficios, sino que también busca
redirigir el dinero hacia companias
que generan efectos positivos para
la sociedad, la mediacién “implica
un cambio de chip”. Este pasa por
la idea de “no ser agresivos con el
medio ambiente ni con las personas”.

Es aqui donde la mediacién apli-
cada alas organizaciones familiares
cobra especial sentido, pues, seguin el
Instituto de la Empresa Familiar, se
estima que 1,1 millones de empresas
son familiares en Espana, el 89% del
total. Uno de los grandes desafios
para garantizar su permanencia en
el tiempo pasa por los “aspectos de
gobierno corporativo”. Si bien hay
muchos factores que contribuyen a
su dinamismo, como la demanda o
la competencia, “la continuidad” de
estas organizaciones “depende en
gran medida de la armonia familiar”,
destaca el organismo en su web. Ya
sea de forma preventiva, para planifi-
car la sucesion, o reactiva, para solu-
cionar las controversias derivadas de
los roles familiares y empresariales,
la mediacién notarial est4 abriendo
una ventana nueva en la resoluciéon
de disputas.

Por ejemplo, un caso reciente en el
que Bosch ha actuado como notario
mediador derivaba del conflicto entre
dos socios de una empresa de tipo
inmobiliario, con un patrimonio apro-
ximado de 80 millones de euros (de-
bido al principio de confidencialidad
que preside la mediacién, sunombre
no es de publico conocimiento). Se
trataba de dos hermanos que habian
creado “un ambiente en la gestiéon
irrespirable, que les afectaba tanto
a ellos como a su madre, hijos, pare-
jas, etc.”. El socio mayoritario queria
ocuparse de la gestiéon en exclusiva,
pero el minoritario se oponia. Tras
varias sesiones, y a pesar de que al
principio “estaban muy crispados”,
acordaron que uno se ocupara de la
gestién y el otro se jubilara “con todos
los honores”, pactando un “protocolo
de salida”. “Desenmaranar el tema
emocional en un proceso judicial hu-
biera sido complicado. Ya el hecho
de que un hermano demandara al
otro hubiera afectado mucho a su
relaciéon”.

La notaria Concepcién Barrio
también ha llevado casos pareci-
dos como mediadora. Uno de ellos
desembocoé en la creaciéon de un
consejo familiar para fomentar
las relaciones entre los miembros
de la empresa y hacer frente a
las desavenencias. “El fundador,
por miedo a sentirse apartado,
estaba controlando al resto de
personas por detras y no dejaba
que la compania funcionara bien.
Habia creado un conflicto familiar
y empresarial”. Al final, también
pactaron un protocolo familiar,
un documento para regular el
funcionamiento de la empresa,
“con recurso a la mediacién por
si surgian conflictos a la hora de
interpretarlo”.

Grandes corporaciones

Aunque la mediacién ha tenido
un recorrido modesto en Espana
dados los indices de litigiosidad
del Consejo General del Poder
Judicial (CGPJ), con un aumento
de asuntos del 6,5% en 2022 en
relacién a 2021 (6.682.587 casos),
también esté calando en grandes
corporaciones, como Iberdrola o
Danone. En el caso de la primera,
Antonio Munoz-Murillo, su res-
ponsable de litigios, explica que
ofrecen la mediacién de consumo,
ademés de aplicar la mediaciéon
intraempresarial dentro de las
reclamaciones que reciben por
la calidad del suministro. “Hemos
implantado un protocolo interno
para evitar litigios de poca cuantia
mediante la mediacién, que en
Espana en 2022 evitd 662 juicios
y en lo que va de 2023, 722”.

Por su parte, Francesc Casajua-
na, de Danone, comenta que “cada
vez son mas los que se plantean
alternativas a la judicializacién”.
En su caso, estan adheridos a
Autocontrol, un organismo in-
dependiente de autorregulaciéon
de la industria publicitaria que
“se encarga de resolver extrajudi-
cialmente conflictos relacionados
con comunicaciones comerciales”.

A priori, la mediacién empre-
sarial es idénea “para cualquier
conflicto, pero, particularmente,
en relaciones entre empresas a
largo plazo y sectores muy con-
centrados con pocos actores”,
considera Javier Fernandez-Sa-
maniego, conciliador designado
por Espana ante el Centro Inter-
nacional de Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones (Ciadi) y
socio de Osborne Clarke. “Uno de
los aspectos que implica ser co-
herente con las politicas de ESG
para los consejos de administra-
cién es prevenir y evitar disputas
alas companias. Por ello, deberian
promover politicas que incluyan
mecanismos alternativos de re-
soluciéon de conflictos”, sostiene.

En las controversias entre
empresas, la mediacién puede
introducirse a través de “clausu-
las escalonadas”, indica Amparo
Quintana, copresidenta de la sec-
cién de MASC (medios adecuados
de solucién de controversias) del

La mediacion notarial
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VENTAJAS

Fomentan el didlogo y
la escucha para que

Voluntariedad

sean las partes las que
lleguen a acuerdos.

Confidencialidad

Conflictos sobre socios,
entre empresas y
clientesy con

Ahorro de tiempos.

Habitualmente dura
entre cuatro y seis
semanas, mientras los

No deciden ni
imponen soluciones.

proveedores.
Flexibilidad
Adecuada para
Fomenta los empresas familiares
Objetivos de Vv pymes.

Desarrollo Sostenible

Dan fe publica.

@)

personales § w}

Yy economicas. OBJET'V‘T‘S
DE DESARROLLO

y el mantenimiento

juzgados de lo
mercantil tardaron
12,3 meses en resolver
en 2022.

El coste medio por

de relaciones

16

Fuentes: CGPJ, Consejo General del Notariado e ICAM

Colegio de la Abogacia de Madrid.
Estas clausulas articulan un sis-
tema gradual para la resolucién
de disputas que parte de varios
métodos alternativos (negociacion
entre altos ejecutivos, mediacién,
etc.) y que culmina en el arbitraje,
en caso de resultado infructuoso
de los primeros. En el ambito em-
presarial, un aspecto fundamen-
tal de la mediacién es “la confi-
dencialidad”, ya que no se puede
revelar la informacién derivada
del procedimiento, con lo que las
empresas “evitan airear sus con-
flictos en publico”. Ademas, “es
flexible”, como un traje a medida

Larecomiendan
especialmente cuando
el conflicto presenta
un componente
personal y economico

También esta
calando en grandes
corporaciones, como
Iberdrola o Danone
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para las companias, que son “las
protagonistas” del proceso, dice.

Ademas, frente al colapso de
los juzgados, otra de sus ventajas
es el ahorro de tiempos. Segtn el
CGPJ, los procedimientos en los
juzgados de lo mercantil duraron
una media de 12,3 meses en 2022.
La mediacién, por su parte, dura
lo que el mediador y las partes
estimen, habitualmente de cuatro
a seis semanas, y se puede desa-
rrollar por medios electrénicos.

Otro aspecto relevante es el
ahorro de costes, pues en los jui-
cios suelen intervenir magistrados
y otros funcionarios de la Admi-
nistracién de Justicia, letrados,
etc. En mediacién no es obliga-
toria la asistencia de procurado-
res ni de abogados, aunque los
notarios recomiendan la de estos
ultimos, especialmente si una de
las partes no acude con su asesor
legal. Generalmente, el importe
se calcula en funcién de las horas
dedicadas al proceso, siendo el
coste medio de 150 euros la hora
ante notario.

Lo méas importante, sin embar-
g0, es “el lado emocional”, sostiene
Amparo Quintana, ya que suele
“sustentar los conflictos”. “La me-
diacién es una via adecuada para
dar respuesta a las reivindicacio-
nes mas intimas de las personas”,
subraya.

INSTITUCIONES

w2 SOLIDAS
: !

sesion es de 150 €/h.
No incurre en costes de
procurador, tasas o
costas.

PAZ,
JUSTICIAE

BELEN TRINCADO / CINCO DIAS

Medidas de
eficiencia procesal

» Aprobacion. “Tras el paron
electoral se retoma” el proyecto
de ley de eficiencia procesal

del servicio publico de justicia,
avanzaron fuentes del ministerio
a CincoDias a mediados de di-
ciembre. Finalmente, el Consejo
de Ministros aprobé la semana
pasada un real decreto ley con
medidas para la transformacion
procesal y digital de la justicia. El
proyecto anterior, que apostaba
por los medios adecuados de so-
lucion de controversias (MASC)
para descongestionar los juzga-
dos, introduciendo la mediacion
como requisito de procedibi-
lidad, habia decaido la pasada
legislatura debido al adelanto
electoral, aunque su tramitacion
parlamentaria estaba avanzada.
En lo que respecta a las medidas
aprobadas, el ministerio ha tras-
ladado que su objetivo es “garan-
tizar procedimientos mas agiles
vy hacer frente al incremento de
la litigiosidad”, por ejemplo, a
través de un “procedimiento tes-
tigo” para agilizar los procesos
en los que se hayan presentado
demandas idénticas.

» Acogida. En lo que respecta
alos MASC, y especialmente,

a la mediacidn, son varios los
colectivos juridicos que esperan
un texto que los fomente. Por
ejemplo, fuentes del Consejo
General de la Abogacia Espainola
(CGAE) senalan a este diario que
“siempre” han sido “partidarios
de profundizar en todas las
herramientas que fomenten la
mediacion, aunque en su dia se
expresaron diferentes matices
sobre como se reflejaba en el
proyecto de ley”. En el ambito
notarial, también son frecuentes
las voces que abogan por una ley
que los desarrolle, aunque piden
“mejoras” en relacion con el pro-
yecto anterior.
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Bufetes solidarios

Los despachos de abogados se visten de

Reyes Magos para repargir ilusion en Navidad

El sector legal se vuelca para suplir las carencias de ninnos y adultos en esta
época » Con las iniciativas recaudan fondos para distintas asociaciones

PATRICIA ESTEBAN
MADRID

aNavidad es épocade

encuentros y de cele-

braciones, momentos

felices en los que se

palpan mas las au-

sencias o carencias.
Quiza por ello durante estos dias
se multiplican las campanas soli-
darias dirigidas a ayudar a aque-
llos que mas lo necesitan. El ul-
timo estudio de Unicef alerta de
que casi un tercio de los ninos
en Espana vive en situacién de
pobreza. Unarealidad ala que es
muy sensible el sector legal, que
se vuelca especialmente en estas
fechas para impulsar distintas
causas sociales con iniciativas de
todo tipo, desde los tradiciona-
les christmas hasta mercadillos
o subastas navidenas.

Ladefensa de la infancia esta
en el corazén de muchas de estas
iniciativas solidarias destinadas,
entre otras cosas, a que los mas
pequenos vivan la ilusiéon de los
juguetes en Navidad.

Juguetes nuevos a cambio de
consultas sobre derecho de fa-
milia. Este es el trato que ofre-
cen cada Navidad desde 2019 las
ocho componentes del equipo
de Vestalia Abogados de Familia
e Infancia. El despacho trabaja
con la asociacién Ningin Nifno
sin Sonrisa en esta campana por
la que los padres y madres inte-
resados deben donar un juguete
de al menos 50 euros. Delia Ro-
driguez, CEO de la firma, anima
a otros despachos a “sumar fuer-
zas regalando su conocimiento
juridico a cambio de contribuir
a que ningun nino o nina deje de
jugar y ser feliz estas Navidades”.

Selier Abogados participa en
la campana “Un juguete, unailu-
sién” y en la iniciativa “Comparte
yrecicla”, ambas de la Fundacién
Crecer Jugando. Este ano es la
primera vez que se realiza unare-
cogida de juegos usados en estas
fechas para darles una segunda
vida. Ademas, son las primeras
Navidades en las que la invitacion
a participar no solo se realiza a
los profesionales del bufete, sino
que “se ha extendido a nuestros
clientes”, apunta Pilar Jaquete,
socia directora de la firma.

Kit de esperanza

Cuatrecasas pone en marcha dis-
tintas iniciativas en Navidad. La
oficina de Valencia ha organizado
una recogida de juguetes y ma-

terial educativo que se entrega-
ra ala asociacién Asindown. Los
profesionales de Bogot4, por su
parte, han colaborado con la Fun-
dacién Lalma para regalar un kit
de ciencia a menores con cancer
y enfermedades de alto riesgo. En
Lisboa, se ha organizado una re-
cogida de alimentos, ropa y pro-
ductos basicos para personas sin
hogar en colaboracién con CASA
(Centro de Apoio ao Sem-Abrigo).
Como novedad, este afio hay una
aplicacién que permite a los co-
laboradores impulsar cualquier
iniciativa. “Cuatrecasas ofrece el
apoyo logistico y el soporte nece-
sarios para ayudar a quienes mas
lo necesitan”, cuenta Inma Parra-
mon, responsable de iniciativas
sociales del despacho.

En Bird & Bird han apostado
por la “Cajita de Navidad”, una
iniciativa surgida en Gales clave
en el envio de ayuda humanitaria
y la realizacién de voluntariado
en orfanatos de Rumania. La idea
es meter en una caja de zapatos
juguetes, regalos originales, ma-
terial higiénico y escolar junto a
una carta o fotografia voluntaria
para llevar alegria y esperanza a
los corazones de los ninos mas
necesitados. “En Bird & Bird Spain
creemos firmemente en el poder
transformador de la solidaridad”,
afirma Montserrat Turrado, res-
ponsable de pro bono de la firma.

Mercadillos

Garrigues participa todos los anos
en la campana “Operacion kilo” a
favor de la Federacién Espanola
de Bancos de Alimentos y tam-
bién en mercadillos solidarios,
este ano en beneficio de Prodis.
Maés de 400 personas del bufete
han colaborado con la asociaciéon
Reyes Magos de Verdad para lle-
var presentes a personas sin re-
cursos.

Herbert Smith Freehills ha
celebrado su cuarta edicién del
mercadillo naviderio a través de
la Fundacién Tellus del despa-
cho con un showroom de regalos
responsables en el que han par-
ticipado Entreculturas, Nagore
Valera, D Lana, Ecoeko, Melati
Concept, Ocean Born, Fundacion
Prodis, Baimara y Pat & Can.

Por su parte, el comité soli-
dario de Ashurst (que nacié im-
pulsado por los empleados de la
firma en Madrid) lleva 17 anos
entregando un premio anual de
10.000 euros a una organizacién o
fundacién. Este ano han elegido a
la asociacién Adace. El dinero se

recauda con distintas campanas,
entre la que destaca la subasta
que tiene lugar en la comida de
Navidad y en la que los propios
trabajadores aportan los regalos
que serifan. Estas fiestas han re-
caudado 12.000 euros.

Entre otras iniciativas navi-
denas, Uria Menéndez, a través
de la Fundacién Profesor Uria,
organiza mercadillos en Madrid
y Barcelona cuyos beneficios es-
tan destinados a causas sociales.

Ontier agrupa su labor social
en el concepto Aretha, la diva del
soul que da nombre a la colonia
solidaria del bufete que nacié

Un estudio de Unicef
alerta de que casi

un tercio de los niinos
en Espana viven en
situacion de pobreza

Los profesionales
colaboran recogiendo
regalos, comida, ropa
o fondos para distintas
causas solidarias

como regalo institucional en la
Navidad de 2017. La fragancia
tuvo tanto éxito que Ontier de-
cidié venderla en su pagina web y
destinar los ingresos a proyectos
vinculados con la infancia y la ju-
ventud. Este ano se une a la web
una toalla de playa realizada ar-
tesanalmente por Aqua Dell’Elba.
Los 60.000 euros recaudados en
2023 van destinados a las funda-
ciones Cris contra el Cancer, Lo
que de Verdad Importa, 16de24,
Sputnik y Fundacién ICAM Cor-
tina. José Miguel Abat, dircom y
responsable de RSC de la firma,
comenta que “Aretha es el alma
de Ontier y representa los valores
que queremos que nos definan”.

‘Christmas’

Desde hace mas de 20 aifios la
Fundacién Aequitas del Conse-
jo General del Notariado (CGN),
que lucha por las personas con
discapacidad, distribuye tarjetas
navidenas solidarias para recau-
dar fondos. Con estos christmas,
elaborados este afo por la Funda-
cién Kyrios, felicitan la Navidad
tanto el CGN como los colegios
profesionales y muchos notarios.
Ladirectora de la fundacién, Al-
mudena Castro-Girona, comenta
que “nuestro principal objetivo
es eliminar barreras”.

GETTY IMAGES

Mision Camboya: por
la sonrisa de un niio

» Sobre el terreno. Carmen
Varela, abogada de Eversheds
Sutherland, se convierte en estas
fechas en reina maga del bufete
para llevar ilusion a los nifnos
camboyanos: “Un aino mas, esta
Navidad tengo el privilegio de di-
rigirme a Camboya para colabo-
rar con la ONG Por la Sonrisa de
un Nifo. Mi misidn es coordinar
uno de los 15 proyectos formati-
vos que impactan positivamente
en la vida de niinos y jovenes de

0 a 20 anos. Este ano, mi funcion
es coordinar los cursos que se
dirigen a preparar a jovenes de
17 a 20 ainos para su incursion en
sus estudios de formacion pro-
fesional o en el ambito laboral.
Ademas, junto con mi equipo de
Eversheds Sutherland, hemos es-
tado recolectando regalos en el
despacho, llevando con nosotros
esa solidaridad para compartir
con los nifnos de Camboya esta
Navidad. Es emocionante formar
parte de la labor de Por la Sonri-
sa de un Nino y contribuir direc-
tamente a mejorar la educacion y
el futuro de estos jovenes”.
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Un amplio cartel de peliculas de
juicios para disfrutar en Navidad

Por José Luis Luceno Oliva. ‘La herencia del viento’ o ‘Aguas
oscuras’ son algunos filmes ideales para ver en estas fechas

Profesor de Loyola Masteres

a época navidena in-
vita areencontrarnos
con familia y amigos y
a celebrar que hemos
conseguido superar
un ano mas y conti-
nuamos juntos. Pero
también son fechas
que nos animan a sentarnos con una
manta en el sofa, enfrente de la tele-
vision y disfrutar de nuestras aficio-
nes. En este caso el cine y el derecho,
solos 0 en compania de nuestros seres
queridos. Y para ello vamos a reco-
mendar algunas de las denominadas
“peliculas de juicios”, idéneas para ver
por primera vez o revisitar si ya las
conocemos, bien porque son obras
maestras del séptimo arte o, simple-
mente, porque son muy entretenidas.

Comenzando por las clasicas, no
deben dejar de ver La herencia del
viento, de Stanley Kramer, donde se
juzga a un maestro de escuela por
ensenar la teoria de la evolucién en
lugar de la creacioén biblica, lo que
era ilegal en ese momento. La inter-
pretaciéon de Spencer Tracy es ma-
gistral. Otras tres peliculas clasicas,
donde la figura del abogado defensor
y la escenificacién del proceso estan
estupendamente planificadas, inter-
pretadas y fotografiadas en blanco y
negro, son las maravillosas Testigo de
cargo, de Billy Wilder, una estupen-
daintriga protagonizada por Charles
Laughton, Tyrone Power y Marlene
Dietrich; Matar a un ruisenor, de Ro-
bert Mulligan, basada en el best seller
de Harper Lee y con Gregory Peck
en el papel de abogado defensor que
todos algun dia hemos sonado ser, y
Anatomia de un asesinato, de Otto
Preminger, interpretada por James
Stewart y Lee Remick y que contiene
algunas de las mejores escenas de in-
terrogatorio en sala jamas filmadas en
la industria cinematogréafica.

Al mismo nivel que las citadas se
encuentra otro film de Stanley Kra-
mer: Vencedores o vencidos. Una obra
que se basa en los juicios de Nurem-
berg tras la caida del régimen nazi
y que reflexiona sobre la moral y la
responsabilidad individual y colectiva
durante aquel periodo.

Otros ejemplos de peliculas cla-
sicas que se sustentan en procesos
judiciales son Doce hombres sin pie-
dad, de Sidney Lumet, centrado en
el funcionamiento del jurado, o El
caso Paradine, del maestro Alfred
Hitchcock, que también merecen un
visionado en estas fechas.

Si, por el contrario, prefieren uste-
des peliculas mas actuales, es impres-
cindible asistir a la interpretacién de
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Fotograma de la pelicula Vencedores o vencidos.

Paul Newman en Veredicto final, de
Sidney Lumet, asi como a la de Robert
Downey Jr. y Robert Duvall en El juez,
de David Dobkin. El gran guionista
Aaron Sorkin también dirigié mas
recientemente El juicio de los siete
de Chicago, basada en hechos reales
y que se centra en el proceso a unos
activistas en las protestas durante la
Convencién Nacional Demoécrata de
1968 en Chicago.

Otros filmes que no podemos de-
jar de recomendar son los basados
en los libros de John Grisham, todos
ellos con fantasticos personajes que

Si prefieren
peliculas mas
actuales, una de
las imprescindibles
es ‘El juicio de los
siete de Chicago)’,
que esta basada

en hechos reales

desarrollan parte de su trama en los
tribunales. Entre las mejores se en-
cuentran El jurado, de Gary Fleder, y
Tiempo de matar, de Joel Schumacher.

También podemos inclinarnos por
disfrutar de aquellas peliculas donde
se refleja la batalla de los abogados
frente a grandes corporaciones y como
estos intentan restaurar los excesos
o danos que han producido alos ciu-
dadanos a través de la obtencién de
una sentencia favorable en los juz-
gados. Entre estas se encuentran las
muy interesantes Aguas oscuras, de
Todd Haynes; Legitima defensa, de
Francis F. Coppola, también basada
en unanovela de John Grisham; Erin
Brokovich, de Steven Soderbergh, o
Acciodn civil, de Steven Zaillian.

Por tultimo, y para los aficionados
a la justicia militar, tres son las peli-
culas que no deben perderse: El sar-
gento negro, de John Ford; Senderos
de gloria, obra maestra antibélica de
Stanley Kubrick, y Algunos hombres
buenos, de Rob Reiner, basada en una
obra teatral de Aaron Sorkin y con un
elenco de actores en estado de gracia.

Espero que todas estas peliculas
les transporten por un par de horas
alas salas de los tribunales donde se
desarrolla su trama, y a disfrutar del
mejor cine esta Navidad en compania
de abogados, jueces y fiscales de fic-
cion. Feliz Navidad a todos.

El Supremo zanja
que en ERTE no

se devengan dias
de asuntos propios

Corrige a la Audiencia Nacional
y dalarazoén ala patronal ferroviaria

en septiembre de 2020. vicTOR SAINZ

JOSE MIGUEL BARJOLA
MADRID

El Tribunal Supremo se ha
pronunciado en la disyun-
tiva de si los trabajadores
afectados por un ERTE de-
vengan o no dias de asuntos
propios. Y se ha puesto del
lado de las empresas: es-
tas jornadas de descanso
deben quedar reducidas
en proporcion a los dias en
los que el contrato esté en
suspenso, han zanjado los
magistrados.

De esta manera, el alto
tribunal corrige ala Audien-
cia Nacional en el seno de
un conflicto colectivo que
enfrentaba, desde 2021, a
CC 00, UGT y la Federacion
Estatal de Servicios para la
Movilidad, de una parte, y
a la patronal ferroviaria, la
Agrupaciéon de Empresas
de Servicios Ferroviarios
(Agesfer) yla Uni6on de Em-
presas de Contratas Ferro-
viarias (Unecofe), de otra.
Los trabajadores defendian
que tenian derecho a dis-
frutar de los seis dias de
asuntos propios que reco-
nocia su convenio, incluso
cuando sus contratos es-
tuvieron suspendidos en-
tre septiembre y diciem-
bre de 2020 a causa de la
crisis sanitaria ligada a la
pandemia.

La patronal, en cambio,
quien llama a las puertas
del Supremo, denuncia-
ba que en casos asi debia
aplicarse un criterio de pro-
porcionalidad. De tal for-
ma que los operarios que
hayan estado parados por
fuerza mayor solo podrian

disfrutar tantos dias como
porcentaje del ano hayan
trabajado.

El Tribunal Supremo se
inclina por el segundo cri-
terio. Anula la sentencia
de la Audiencia Nacional,
que dabalarazoén alos tra-
bajadores, y aplica la regla
de la proporcionalidad. A
diferencia de los permisos
por enfermedad, por naci-
miento de hijo o por ma-
trimonio, que se otorgan
por un evento concreto, la
sentencia explica que los
dias de asuntos propios son
“acausales”. Es decir, estos
estan desvinculados de una
justificacion. De forma que,
“si durante parte del ano
el trabajador ha tenido su
contrato de trabajo suspen-
dido por un ERTE, durante
el cual el empleado puede
descansar o dedicarse a ac-
tividades de tiempo libre y
ocio”, la aplicacién de este
principio “obliga a dismi-
nuir el nimero de dias de
asuntos propios”.

Por lo que, a falta de
mencién en el convenio,
las empresas afectadas
quedan liberadas de la
obligacién de retribuir a sus
trabajadores con los dias
no disfrutados durante el
parén, resuelve el tribunal.

La patronal
defiende aplicar
un criterio
proporcional
respecto al paron




