La CNMC expedienta a Repsol en plena
polémica por llevar inversiones fuera »sc.s
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Argentina no renovara
5.000 contratos publicos

Avalancha de inspecciones
de Hacienda al capital riesgo

El fisco vigila las exenciones relacionadas con dividendos, plusvalias y otros pagos

Hacienda pone el foco en la tributa-
cion del capital riesgo y lanza una
oleada de inspecciones a los fondos
que operan en Espafia. Asi lo confir-
man a elEconomista.es fuentes al tan-
to de los movimientos inspectores,

que sefialan que estos se han incre-
mentado después de que la AEAT
incluyese entre sus prioridades del
plan de inspeccién de 2023 a este ti-
po de actores. En este contexto sa-
1i6 a la luz hace unos meses el caso

CVC, por el que el Ministerio de Ha-
cienda sancioné al fondo y a su prin-
cipal directivo en Espafia, Javier de
Jaime, por reducir, supuestamente,
el pago de impuestos a través de es-
tructuras societarias en el extranje-

ro. En este contexto, los grandes fon-
dos extracomunitarios han empe-
zado a tomar medidas para reforzar
su estructura societaria y fiscal y evi-
tar sanciones en caso de que se pro-
duzca una inspeccién. PAG. 5
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Espaiia quedara
fuera del ‘top 15’
de las principales
economias

Del 8° al 16° en poco mas
de tres décadas PAG.30
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Nuestro pais
tienelos mayores
descuentos de
vehiculos en la UE
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El lento descenso
de las vacantes
laborales europeas
inquieta al BCE
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Las webs informaran al fisco de
ventas inferiores a 2.000 euros

Las operaciones tributan por Transmisiones Onerosas e IRPF

Las plataformas digitales informa-
ran a partir del 1 de enero ala Agen-
cia Tributaria de todas las ventas
que realicen las personas fisicas,
independientemente de la cuan-
tia de la operacion. Hacienda, a pe-
sar de que faltan cuatro dias para

que acabe el afio, atin no ha apro-
bado el reglamento que determi-
na los limites de ventas a partir de
las que informar. Este reglamen-
to se quedéd en proyecto y nunca
vio la luz. El texto fijaba que las
plataformas s6lo informarian de

las ventas que superasen los 2.000
euros anuales. Sin embargo, al no
haberse aprobado, tendran que re-
portar todas las operaciones. Las
ventas entre particulares tributan
por Transmisiones Patrimoniales
Onerosas y por IRPF. PAG. 31

Moncloa soélo ejecuta un
tercio de los ‘NextGen'

previstos para 2023

Los pagos reales caen 16 puntos en un ano

La ejecucion real de los fondos eu-
ropeos sigue sin alzar el vuelo en la
recta final del afio. Hasta el pasado
31 de octubre —ltimos datos publi-
cados- el Gobierno tan sélo reali-
z6un 33,6% de las obligaciones de

pago reconocidas, por un valor de
7.311 millones de euros. Es decir, tan
so6lo un tercio de los proyectos au-
torizados han sido abonados, segiin
los datos difundidos por la Inter-
vencién General. PAG. 23

Bankinter vende créditos
morosos a la polaca Kruk

Su financiera transfiere activos con un valor
nominal bruto de 60 millones. PAG. 6

El atasco de pedidos obliga a
Talgo a elevar su capacidad

La demora de entregas y de nuevos
contratos saturan las fabricas. PAG. 10

bankinter.
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Una firma polaca competira
con Rovi en esquizofrenia

Sanidad financia a 45 euros una alternativa
para la innovacion de la madrilefia. PAG. 14
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Protagonistas

Elon Musk Amado Franco Cani Fernandez Maurici Lucena Isabel Rodriguez
PROPIETARIO DE X (TWITTER) PDTE. DE FUNDACION IBERCAJA PRESIDENTA DE LA CNMC PRESIDENTE DE AENA MINISTRA DE VIVIENDA
Pierde trafico Plena capitalizacion Explicaciones pendientes En el ‘top 10’ del Ibex Un compromiso histérico

La pérdida de usuarios de la red
social X (antes llamada Twitter)
en Espafia es una prueba mas del
rechazo de los usuarios a la ges-
tién de Musk. El magnate pierde
asi trafico al tiempo que impulsa
a su rival Meta en este ambito.

El refuerzo del capital de la Fun-
dacién Ibercaja (propietaria del
88% de la entidad del mismo
nombre) evita la obligatoriedad
de su salida a bolsa. Ibercaja tiene
asi libertad para decidir el mejor
momento para saltar al parqué.

Competencia expedienta a Rep-
sol por los descuentos que ofrece.
La CNMC debe explicar tan sor-
presiva actuacién, maxime cuan-
do se produce poco después de
que la petrolera congelara algu-
nas inversiones energéticas.

Aena sabe sacar partido de la re-
cuperacioén del tréfico aéreo. La
revalorizacién que acumulan sus
acciones en este afio sitiian al ges-
tor aeroportuario entre las diez
empresas mas grandes por capita-
lizacién del Tbex.

Vivienda se compromete con el
Ayuntamiento de Madrid a im-
pulsar la Operacion Campamento.
Rodriguez acaba asi con un parén
de cerca de 30 afios a un proyecto
que permitira desarrollar 12.000
nuevas viviendas.
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Trump prepara una
guerra comercial

Donald Trump dio un vuelco a
la politica comercial de EEUU
durante su primer mandato,
lanzando una guerra arancela-
ria con China y retiraindose de
acuerdos comerciales con alia-
dos cercanos desde Europa
hasta Japon. Esta preparando-
se para mas confrontacion

si vuelve a la Casa Blanca.
Trump, que se ha referido a si
mismo como “el hombre de los
aranceles, ha estado acumu-
lando medidas proteccionistas
para un posible segundo man-
dato, principalmente con nue-
vos gravamenes a las importa-
ciones procedentes de Chinay
otros lugares. Trump ha pro-
puesto imponer un arancel del
10% a todos los bienes y aran-
celes equivalentes a los socios
con tasas mas altas.

LES ECHOS (FRANCIA)

Francia limita las ayudas
al coche eléctrico

El coche eléctrico no ha podi-
do sortear el muro de los pre-
supuestos de Francia. El Go-
bierno francés habria registra-
do una reduccién de 1.000
euros en el bono ecolégico por
la compra de un coche eléctri-
co, que pasaria de 5.000 a
4.000 euros el 1 de enero, se-
gln tres fuentes cercanas. Se
mantendria la bonificacién de
7.000 euros para los hogares
con ingresos bajos (por debajo
del sexto decil de ingresos),
aunque inicialmente se hu-
biera hablado de aumentarla.
Por otro lado, se eliminaria la
ayuda de 1.000 euros para la
compra de un coche eléctrico
usado.

La expresidenta del Congreso de los Diputados, Meritxell Batet. rt

-

El Tsunami W

éPor qué cambian tanto
los diputados socialistas?

Cerca de 20 personas entraron y
salieron del Grupo Parlamentario
Socialista en sdlo cuatro meses.
Una movilidad tan frenética re-
sulta inusual incluso en partidos
gobernantes y ni siquiera el PSOE
la mostré en sus legislaturas mas
recientes. Desde sus filas alegan
varias razones. Asi, existen casos
muy particulares, como el propio
de Meritxell Batet quien, tras ser
vetada como presidenta del Con-
greso por el independentismo, no
estuvo dispuesta a ocupar el
puesto de diputada rasa y renun-
ci6 a su acta. Pero, en la mayoria
de los casos, lo que impulsa los
cambios es una directriz secreta
lanzada por Pedro Sanchez para
asegurar una legislatura un poco
mas “tranquila”. Dicen que San-
chez quiere que el nimero de di-
putados que simultaneen un
puesto en el Gobierno con su es-
cafio sea minimo. ;El motivo?:
evitar que su agenda en el Ejecu-
tivo les impida acudir a votacio-
nes en el Congreso. “Los resulta-
dos del 23-J fueron tan ajustados

que no podemos permitirnos
errores, ni perder un solo voto a la
hora de sacar adelante leyes im-
portantes”, comentan en circulos
cercanos al PSOE.

Montero ya cuantifica el
‘dafio’ que hara a Sumar

Cuentan que en Podemos ya dan

Podemos estima
que le quitara
500.000 votos a
Yolanda Diaz en los
comicios de junio

por seguro que Irene Montero
obtendra escafio en las elecciones
europeas del proximo junio. Sin
embargo, se rumorea que ése no
es el dato que mas satisfaccion
brinda a Montero y a su equipo.
Al parecer, tanta o mas alegria les
despiertan los calculos que ya
manejan sobre los votos que roba-
rdn a Sumar para obtener ese
puesto en el Parlamento Europeo,

y el “dafio” que provocaran en la
formacién que lidera Yolanda Di-
az. El computo se ha hecho casi al
milimetro y quienes lo conocen
aseguran que Montero estd en
condiciones de quedarse con cer-
ca de 500.000 de los votantes que
el pasado verano respaldaron a la
coalicion que Diaz encabeza, y
con la que Podemos rompi6 todos
los lazos. “La venganza se hace
esperar, pero llega”, ironizan en el
partido morado.

La protesta de fin de aiio
en Ferraz gana peso

Nadie se tomaba en serio la con-
vocatoria, lanzada por el grupo
Revuelta (ligado a Vox), para co-
mer las uvas ante la sede socialis-
ta de Ferraz y organizar asi la tilti-
ma protesta del afio contra las
concesiones de Pedro Sanchez al
independentismo. Ahora bien,
Revuelta logré los 10.000 euros
que pedia en su campafia de mi-
cromecenazgo para su fiesta y ya
hay quien cree que habra concen-
tracién. Falta por ver, no obstante,
si obtendran los permisos para
organizar algo asi en plena calle.

El pulso de

los lectores D&’

La desaceleracion ya esta aqui.
Viene un 2024 tremendo en
destruccion de empleo, ade-
mas con problemas de deuda
enormes y de financiacion. Por
eso, gran parte de las pymes
cerraran.

@ ANONIMO

Las causas de esta situacion
son la baja productividad y
competitividad de las empre-
sas espafiolas y la caida de la
poblacién que lastrara de so-
bremanera el PIB. ;Y quién
toma la responsabilidad?

@ INMA

Los cotizantes actuales vamos
a pagar las fiestas de los que ya
se jubilaron. Un sistema pira-
midal imposible de sostener y
que tenemos que enderezar los
que vamos a trabajar hasta cer-
ca de los 70 afios para pagarle
las vacaciones en Benidorm a
los que se jubilaron con 60. Mi
solidaridad tiene limite.

@ CARLOS

Los tipos de interés no van a
bajar en 2024. Para que la eco-
nomia funcione con normali-
dad los tipos tienen que ser po-
sitivos. Lo anormal y lo que to-
davia no ha terminado, son los
tipos negativos.

@ ANA

Menos intervencion, menos
subvencion y mas libertad in-
dividual para poder elegir,
crear y decidir tu futuro en ba-
se a tu creatividad, tu talento y
tus habilidades. A mi entender,
ese es el camino de la prosperi-
dad, lo demas es pura miseria.
Con ello no quiero decir que
no se deben proteger a los me-
nos favorecidos, pero eso es
mucho mas viable cuando mas
riqueza se crea.

@KLO
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En clave empresarial
Un inaudito expediente a Repsol

La CNMC abre expediente a Repsol por aplicar descuentos adicio-
nales a sus clientes. Sorprende que Competencia sefiale asi a la pe-
trolera espafiola por unas bonificaciones en linea con las que el Go-
bierno propicid en la iltima crisis inflacionista, y que en parte tuvie-
ron que sufragar las empresas. Ademas, pese a que otras firmas del
sector mantienen descuentos de este tipo, Repsol es la tinica expe-
dientada. La CNMC lo justifica alegando que su posicién es domi-
nante, pero no es un argumento imbatible ya que la propia compa-
fiia lo niega. Y atin causa mayor extrafieza que una inspeccion ini-
ciada hace un afio se resuelva precisamente ahora, poco después de
que Repsol avisara de que la prorroga de la tasa a las energéticas po-
ne en riesgo sus inversiones en Espafia. Crece asi la sospecha de que
Repsol es objeto de una siempre inaceptable represalia.

Meta aprovechara la debilidad de X

Espafia ofrece un buen ejemplo de la pérdida de popularidad de
Twitter, la red ahora conocida como X. Sus usuarios tinicos espafio-
les bajan un 7% respecto al afio pasado, rehuyendo los cambios que
impuls6 Elon Musk. Resulta l6gico que el interés por tuitear caiga
frente a una politica comercial como la de Musk, que ahora exige
pagos (en su plataforma Blue) por servicios antes gratuitos, y ante
una actualizacién de la imagen y las prestaciones de Twitter que re-
pele a los usuarios tradicionales. Con todo, la pérdida de usuarios no
deberia ser la inica preocupacién de Musk. Mayor inquietud debe-
ria causarle la ventaja que, indirectamente, brinda a sus rivales.
Threads, la alternativa que Meta ofrece, tuvo unos inicios decepcio-
nantes, pero esa situacién puede cambiar con los errores de X.

Lastres que frenan los ‘NextGen’

Un afio mas, el ritmo de la ejecucion efectiva de los fon-
dos europeos Next Generation en Espafia queda por de-
bajo del potencial esperado. Esta deficiencia se ha con-
vertido en crénica desde 2021. En aquel afio, el Gobier-
no ya alegaba que apenas contd con tiempo suficiente
entre la liberacién de los recursos por parte de la UE y
el final del ejercicio. El desfase no se resolvié en 2022y
sigue pesando (junto a factores como los cuatro meses
de interinidad institucional) en 2023. Como resultado,
los registros mas actualizados del Gobierno para este afio
reflejan c6mo solo un tercio de las obligaciones de pago
ligadas a los NextGen para el presente ejercicio se han
desembolsado, lo que supone poco mas de 7300 millo-
nes de euros. No es un problema tinicamente espatiol,
ni tampoco concierne en exclusiva a la Administracion
central, ya que es bien sabido que igualmente los Gobier-
nos autondmicos tienen un rol clave en el reparto final
delos recursos. No obstante, si que hay aspectos que de-

Espaiia afronta,
un afio mas, el
problemade la
lenta llegada de

ben ya abordarse como la prolija
burocracia de los procesos de au-
torizacidén, compromiso de pago
y reconocimiento de obligaciones,

las ayudas euro- denunciada por diferentes patro-
peas a la econo- nales. La falta de transparencia es
mia real otra de las importantes asignatu-

ras pendientes desde hace dema-

siado tiempo. Su enquistamiento
llevé a que ni siquiera el equipo de europarlamentarios
enviado a Espafia en febrero pasado, para evaluar la eje-
cucion de los NextGen, tuviera acceso completo a las ci-
fras que maneja el Ejecutivo. Deficiencias asi constitu-
yen lastres demasiado gravosos en toda circunstancia,
pero aun lo son mas en una coyuntura como la actual,
en la que el PIB espafiol afronta una intensa desacelera-
cion. El efecto impulsor de las ayudas europeas resulta
ahora mas necesario que nunca.

Largo recorrido de la fortaleza del euro

Los retornos que la bolsa estadounidense ofrece al inversor europeo
pierden atractivo por culpa del vigor del euro. Una situacion asi ha-
bria sido inesperada hace tan solo dos meses cuando la divisa inica
mostraba un tipo de cambio de 1,05. Ahora llega alos 1,10 ddlares y se
precipitan quienes piensen que volvera a debilitarse. No en vano, mas
que las fortalezas propias del euro, conviene vigilar las debilidades
del billete verde. Este tlltimo estd en vias de retroceder mas tras cono-
cerse la posibilidad de que la Fed recorte tipos en torno al verano.

Adecuada cautela del
sector de capital riesgo

Los fondos de capital riesgo se refuerzan legalmente
ante la oleada de inspecciones que Hacienda lanza
en el sector. Las pesquisas se focalizan en el uso de las
deducciones por pago de dividendos y plusvalias a no
residentes en Espafia. Conviene recordar que nada
hay en estos pagos intrinsecamente irregular. Muy al
contrario, suponen un instrumento indispensable pa-
ra garantizar la libertad de movimiento de capitales
en la UE. Las precauciones que los fondos toman no
desmienten esa realidad. No obstante, es también un
hecho que en Espafia hay un problema de interpre-
tacion sobre como deben aplicarse las deducciones.
Hasta que el Fisco no aclare suficientemente la situa-
cion, los fondos aciertan al pertrecharse legalmente
y evitar largos litigios ante los tribunales.

Ibercaja puede
aspirar a mas en bolsa

La salida a bolsa de Ibercaja sigue sin contar con un
horizonte concreto y no hay razon para que esa situa-
ci6én cambie en el corto-medio plazo. La OPV dej6 de
ser obligatoria desde el momento en que la fundacién
propietaria de la entidad se encuentra plenamente
capitalizaday, de acuerdo con las baremos que laUE
marca, no hay urgencia alguna de captar nuevos re-
cursos. Es cierto que el incremento de valoracion (8%)
que Ibercaja muestra desde el comienzo de la subi-
da de tipos, y el buen momento que vive el sector en
Europa podrian hacer tentador el debut en bolsa. Aho-
ra bien, los bancos atin ofrecen multiplicadores infe-
riores a las 10-12 veces de su media histérica y toda-
via llevara un tiempo recuperarlos. Ibercaja esta en
condiciones de esperar y recoger mas valor.

El grafico
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. ellconomista.

MENOS APETITO DE ACTIVOS REFUGIO. El protagonista del mes de
diciembre en el mercado de divisas ha sido, en gran parte, el délar
americano, el cual, en medio de un contexto favorable a los activos de
riesgo, perdid atractivo como activo refugio. En concreto, el délar
registrd su peor mes del afio 2023, deprecidndose ante sus principales
contrapartes y con una caida del 3% del indice DXY.
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ROBLES AGRADECE DESDE CEUTA A LOS MILITARES “SU TRABAJO Y DEDICACION". La tradicional
felicitacion navidefia del Ministerio de Defensa a las Fuerzas Armadas tuvo lugar este afio en Ceuta. Su titular,
Margarita Robles, destacd la profunda vinculacion que une a ese “pedazo de Espafia” con el Ejército. ere
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LA BRECHA DE RIQUEZA ENTRE EEUU Y EUROPA

Ken
P Fisher
Fundador y presidente ejecutivo de Fisher

Investments

0 es ningun secreto que, en los ulti-
N mos afios, labrecha de riqueza entre
EEUU y Europa se ha convertido en
un abismo. sCuales han sido los motivos? Una
serie de decisiones que acenttan la diver-
gencia entre los mercados de capitales, fru-
to, en parte, de factores normativos y socioe-
condémicos. En Europa, Espafia incluida, se
toman medidas que conducen al estanca-
miento de manera no intencionada, y ello
suscita inquietud. Este proceso puede rever-
tirse, pero solo a cambio de sacrificios. En las
préximas lineas, le explicaré en qué consis-
ten estos sacrificios y usted decidira si me-
recen la pena a cambio de una mayor rique-
za en Europa.

En primer lugar, las empresas tecnologi-
cas llevan dos décadas sustentando el lide-
razgo de labolsa estadounidense. Las accio-
nes del sector tecnoldgico y de empresas con
un alto componente tecnoldgico (que brillan
por su ausencia en Espafia) solo representan
el 13% de la capitalizacion bursatil de la eu-
rozona, frente al 38% del indice S&P 500 de
EEUTU, valorado en 36 billones de euros; la
abundante liquidez y la reinversion impul-
san el crecimiento. La eurozona tiene una
capitalizacion total de 4,8 billones de euros,
pero, en su mayoria, la constituyen bancos
pequefios y medianos, conglomerados indus-
triales y titulos de valor con bajo crecimien-
to. Esto es algo evidente en Espafia, ya que
mas de tres cuartas partes de la capitaliza-
cién de la bolsa espafiola, 392.000 millones
de euros, se vincula con sectores clasicos, co-
mo el industrial, el de servicios publicos, el
de telecomunicaciones tradicionales y el fi-
nanciero. Por otro lado, las innovaciones se
ven frenadas por la severidad de las normas

europeas, que regulan desde las redes socia-
les hasta los patinetes eléctricos. El llamado
efecto Bruselas, por tanto, tiene un coste enor-
me y favorece el estancamiento econémico.
Al final, las multas impuestas a los gigantes
tecnoldgicos pasan factura ala UE, dado que
desincentivan la inversion.

En segundo lugar, en EEUU es mas habi-
tual invertir en renta variable, lo que siem-
pre se traduce en crecimiento, ya sea un cre-
cimiento elevado o reducido. Los hogares
invierten el 43% de su patrimonio en accio-
nesy cuentan con diversas modalidades de
jubilacién que, al diferir el pago de impues-
tos, fomentan la inversion. En el panorama
europeo, Espafia es una notable excepcion,
ya que el 30% de los activos domésticos son
acciones. La inversion en renta variable se
evita en buena medida en
otros grandes paises del
drea, como Alemania
(12,6%), Italia (23,8%) y
Francia (23,6%). En Eu-
ropa, asimismo, la oferta
de grandes fondos de pen-
siones con impuestos di-
feridos y prepagados es

Medidas como

la jornada laboral

de 37,5 horas
jugaran en contra
del Viejo Continente

trafiar, pues, que aqui los costes de capital se-
an mayores, el acceso mas complicado y la
competencia por el segmento minorista li-
mitada.

La situacién en Europa se ve agravada por
la fragmentacion de los mercados ptiblicos,
con bolsas de valores, camaras de compen-
sacion y centros de liquidaciéon desconecta-
dos y heterogéneos. Esto configura un en-
torno excesivamente burocratico, al que se
suma una amalgama de legislaciones nacio-
nales. En Estados Unidos, en cambio, se ha
optimizado y simplificado.

En tercer lugar, hablemos de los mercados
privados. El capital riesgo y la inversion en
empresas no cotizadas impulsan la innova-
ci6n asumiendo riesgos al apostar por ideas
y empresas novedosas. Muchas no llegan a
triunfar, pero las que lo lo-
gran generan un enorme
crecimiento, como ha su-
cedido con los colosos es-
tadounidenses surgidos en
los ultimos treinta afios.
Los bancos de inversion
que facilitan las fusiones,
las adquisiciones y las sa-

menor. lidas a bolsa captan ingen-
En los afios setenta, tes cantidades de capital
EEUU acometi6 varias re- de las grandes asegurado-

formas que fomentaron la

competencia en favor de los pequefios inver-
sores; redujeron los gastos de negociacion y
las comisiones de inversion; y propiciaron el
lanzamiento de numerosos fondos de inver-
sion y fondos cotizados (ETF, por sus siglas
en inglés). Asi, mientras alli invertir en bol-
sa se convertia en una tendencia mayorita-
ria, en el Viejo Continente los hogares se-
guian prefiriendo la renta fija y el efectivo.
Quiza por eso la renta variable estadouni-
dense cuenta con un dindmico ecosistema
formado por bancos, corredores de bolsa,
agentes libres y consultores de inversion (co-
mo mi propia empresa) y, en Europa, el ne-
gocio esta copado por la banca. No es de ex-

rasy fondos de pensiones,
abundantes en EEUU. De hecho, de los diez
principales inversores en empresas no coti-
zadas en 2022, ocho eran estadounidenses y
ninguno europeo. Las normas de Solvencia
IT disuaden a las aseguradoras europeas de
participar en empresas no cotizadas, lo que
provoca, por ejemplo, que en Espafia la in-
version en empresas emergentes se concen-
tre en las fases iniciales porque no hay capa-
cidad para el empujon que necesitan en las
fases avanzadas.

Ademas, el sistema regulatorio estadouni-
dense, basado en normas, al establecer tér-
minos e indicadores claros fomenta la asun-
cion de riesgos. Sin embargo, el europeo, ba-

sado en principios, es impreciso y desalien-
tala exposicion a mercados no cotizados. Co-
mo resultado, EEUU innova y Europa se es-
tanca.

En cuarto lugar, analicemos la situacion
energética. El pais norteamericano es el pri-
mer productor de petrdleo y gas del mun-
do, para beneficio de su industria basica. En
Europa, el avance de las energias renovables
en Espaiia esta sembrado de dificultades;
Paises Bajos ha cerrado su enorme yacimien-
to de gas de Groninga; Francia, a diferencia
de Espaiia, ha renunciado a eliminar gra-
dualmente su capacidad nuclear, de lo cual
saldra reforzada; y en el caso de Alemania,
su industria pesada necesita energia, no qui-
meras. Las consideraciones medioambien-
tales no deben ser las tinicas que se tengan
en cuenta.

Para finalizar, abordaremos las horas de
trabajo. En caso de aprobarse, la propuesta
sobre la semana laboral de 37,5 horas del Go-
bierno espafiol socavaria la prosperidad. Se-
gun los datos de la OCDE, en 2022, los esta-
dounidenses trabajaron una media de 1.811
horas. Espafia se sita por detras con 1644,
aunque supera el promedio europeo (1.571),
pero otros paises, como Francia (1.511) y Ale-
mania (1.341), se encuentran muy lejos del
nivel estadounidense. Esto explica que Es-
pafia se encuentre entre los paises que cre-
cen a mayor ritmo de Europa, pues menos
horas lastran la produccion, sobre todo en
vista de la evolucién de la productividad. Los
salarios mas bajos y los impuestos mas altos
también explican estas diferencias. Desde
2019, en EEUU, los salarios ajustados a la in-
flacién han subido un 6%, frente a una con-
traccion del 3,5% en Espafia e Ttaliay del 3%
en Alemania. La creciente brecha de rique-
za entre EEUU y Europa no es casual, pero
Europa -incluida Espafia— puede revertir las
tendencias apuntadas en esta columna. Eso
si, requerira sacrificios, asi que preguntese
qué prefiere: suna mayor riqueza o que todo
siga igual y Europa se quede atras?

LOS ESPANOLES NO SE QUIEREN CASAR

Joaquin
Leguina

Estadistico

sesenta y setenta ha sido universal, in-

cluyendo el Africa subsahariana. Una
fecundidad persistentemente baja ha hecho
de Europa la region geografica con la pobla-
cién mas envejecida del mundo.

El Viejo Continente es ahora el “continente
viejo”. Y sin la abundante inmigracién neta re-
cibida de Africay Asia (y en menor medida, de
Iberoamérica) desde mediados del siglo XX,
la poblacién de Europa estaria disminuyendo
desde hace lustros. Esparia sigue esas tenden-
cias generales, si bien empeora los niveles me-
dios europeos en materia de (baja) fecundidad
y, por tanto, aumenta la tendencia al envejeci-
miento. Espafia también tiene una esperanza
de vida de las mas altas del mundo.

L a caida de la fecundidad desde los afios

El caso de Espafia es especialmente llama-
tivo pues tiene la fecundidad (niimero de hi-
jos por mujer) mas baja de Europa, lo cual
no debe dejarnos indiferentes. S6lo algunas
neofeministas aplauden esta desgracia. Pe-
ro vayamos a los origenes de los nacimien-
tos, que son los matrimonios.

Tradicionalmente, el matrimonio candni-
co de toda la vida entre un
varén y una mujer que se
casaban jovenes y luego
tenian y criaban juntos va-
rios hijos, fue durante si-
glos el modelo de familia
en Espafiay en Europa. Ya
no es asi. Ahora, en torno
ala mitad de la gente no
se casa nuncay los que se
casan lo hacen a edades
cada vez més avanzadas.

Ademas, s6lo una reducida minoria de
las bodas se celebran en Espafia segun el
rito catolico y lo contrario ocurre con los

La caida de los
matrimonios, y

el alza del divorcio,
ponen dificultades
a la natalidad

enlaces civiles. Un porcentaje muy alto de
matrimonios se acaba divorciando y mas de
la mitad de los nifios nacen de madres no ca-
sadas. Por todo lo anterior (y también por
otros factores sociales) se tienen muchos me-
nos nifios y un nimero creciente de nifios y
adolescentes se crian sin uno de sus proge-
nitores. Entre los espafioles y europeos que
murieron en 2021 con 80
afios o mas, menos del 8%
estaban solteros. El resto
fallecieron casados, viu-
dos o divorciados.

En 1976 apenas habia
contrayentes que no fue-
ran solteros, y ahora son
solteros solo la quinta par-
te, principalmente porque
hay muchos divorciados
que se vuelven a casar, lo
que eleva la tasa general nupcialidad respec-
to ala de primeras bodas por 1.000 habitan-
tes. Por otro lado, pocos cambios socioldgi-

cos en la Esparia del altimo medio siglo son
tan profundos como el desplome del porcen-
taje de esparioles que se casan con menos de
30 afios, que ha pasado de ser algo que hacia
una abrumadora mayoria de compatriotas,
a una pequefia minoria.

Laprobabilidad de dejar de ser soltero an-
tes de los 50 afios ha pasado de cerca del 100%
de 1976 al 43% para los varones espafioles y
47% para las mujeres en 2019.

En 2020, la celebracion de enlaces matri-
moniales cay6 a plomo, y la recuperacion de
2021 s6lo fue parcial en relacion con la “vie-
janormalidad”.

A este abandono del matrimonio se une un
crecimiento de los divorcios y, para acabar
de poner dificultades a la fecundidad, estan
los crecientes precios de las viviendas, de las
hipotecas y de la vida. Asi nos alejamos ca-
davez mas de los deseos expresados por las
mujeres en edad fértil en Espafia, que decla-
ran querer tener mas del doble de los hijos
que luego tienen.
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Hacienda lanza un alud de inspecciones
sobre la tributacion del capital riesgo

Comprueba que no se produce un uso abusivo de
la exencién de pagar por dividendos y plusvalias

L. Gomez / J. Romera MADRID.

Hacienda pone el foco en la tributa-
cién del capital riesgo y lanza una
oleada de inspecciones a los fondos
que operan en Espafia. Asi lo confir-
man a el[Economista.es fuentes al tan-
to de los movimientos inspectores
que sefialan que estos se han incre-
mentado después de que la AEAT
incluyese entre sus prioridades del
plan de inspeccion de 2023 a este ti-
po de actores.

“Prestar atencién preferente a la
comprobacién de la correcta decla-
racion de las retenciones a cuenta
del Impuesto sobre la Renta de No
Residentes a la que estan obligadas,
en particular, las grandes empresas
que pagan dividendos, intereses y
canones a no residentes sin estable-
cimiento permanente en nuestro pa-
is; se comprobara si quien percibe
dichas rentas tiene o no la condicion
de beneficiario efectivo al objeto de
comprobar que no se produce un
uso abusivo de la normativa euro-
pea que pretende facilitar la libertad
de movimientos de capitales dentro
del territorio de la Uni6n”. Con es-
te parrafo se explicita en las direc-
trices del plan la intencién de la Agen-
cia Tributaria de poner el foco en,
entre otras cosas, los movimientos
de los fondos y su estructura socie-
tariay fiscal que busca evitar una do-
ble imposicion en los retornos.

En este contexto sali¢ alaluz ha-
ce unos meses el caso CVC, por el
que el Ministerio de Hacienda san-
cioné al fondoy a su principal direc-
tivo en Espafia, Javier de Jaime, por
reducir, supuestamente, el pago de
impuestos en Espafia a través de es-
tructuras societarias en el extranje-
ro. Es un proceso que, a dia de hoy,
se encuentra judicializado.

“Larealidad es que ahora mismo
hay un problema de interpretacién
de la norma que lleva a que pueda
haber actas de inspeccién” por la
identificacion del beneficiario efec-
tivo y su derecho a no tributar por
los dividendos o intereses devenga-
dos, segtin sefialan a elEconomista.es
expertos en la materia. “Siempre que
hay un problema de interpretacion
es recomendable modificar las es-
tructuras, protegerte de esa inter-
pretaciony estar seguro al 200% en
vez de al 100%”, admiten. Es en es-
te contexto en el que los grandes fon-
dos que provienen de fuera de la
Uni6n Europea han empezado a to-
mar medidas para reforzar su estruc-
tura societariay fiscal y evitar, en ca-
so de que se produzca una inspec-

Se enfoca en operaciones entre diferentes paises
y la identificacion del beneficiario efectivo

Las inspecciones se centran en operaciones entre diferentes paises. isTock

cibn, la imposicién de una sancién
que, pese a que luego pueda ser ga-
nada en los tribunales, provoca in-
seguridad juridica.

¢Como estan reforzandose?

Parareforzarse, los fondos de inver-
sidn estan tomando varias medidas.
Por un lado, aquellos que ya se dedi-
caban a dar deuda pero no la tenian

Hacienda sancioné
ya al fondo CVC

y a su principal
directivo en Espania,
Javier de Jaime

listada, han optado por hacerlo, ya
que los bonos cotizados y los fondos
de titulizacién cotizados reciben el
tratamiento de la deuda ptiblica es-
pafiola, es decir, exentos de reten-
cién. “Hay fondos que habian hecho
emisiones de deuda y no las habian
listado. Listarlas es muy facil y te da
un nuevo paraguas para reforzarte
y solidificar la estructura”.

Por otro lado, las apuestas por los
fondos de capital riesgo espafiol

(FCR), ya que para favorecer el au-
ge de este tipo de vehiculos, todo lo
que paguen al extranjero, excepto
que el beneficiario esté domiciliado
en un paraiso fiscal, también esta
exento de tributacidn. “Asi también
se evitan incertidumbre”, sefialan
los expertos consultados.

Por tltimo, y en el caso de opera-
ciones sobre compafiias que han es-
tado pagando intereses o dividendos
asus socios, el comprador ha comen-
zado a exigir que sea el vendedor el
que se haga cargo de las consecuen-
cias en caso de que se abra una ins-
peccion al respecto. En este sentido,
y por lanaturaleza de los fondos de
inversion, se han comenzado a con-
tratar seguros fiscales, que habitual-
mente llevan aparejados primas de
hasta el 7% o el 10% sobre el riesgo
del acta de inspeccidn, y que se en-
cargarian de hacer frente al pago de
las sanciones en caso de haberlas.

Los inversores no residentes en
Espafia, es decir, casi cualquier pri-
vate equity o fondo de capital ries-
g0, obtienen de nuestro pais distin-
tos retornos, bien a través de plus-
valias (capital gains) con compra-
venta de activos; dividendos, los
retornos durante la vida de la inver-
sion; intereses o royalties. La armo-

nizacion del derecho espariol hace
que la aplicacion de diferentes di-
rectivas y convenios permita aplicar
la norma doméstica, normalmente
en este caso la directiva matriz-fi-
lial, que aboga por una libre circula-
cion de capitales. Esta norma sefia-
la que si en el caso de pago de divi-
dendos entre compaiiias nacionales

la firma que lo recibe no esta obliga-

Los expertos
aconsejan modificar
las estructuras
fiscales para
reforzarse

da a tributar por él, tampoco debe-
ria hacerlo en caso de que sea una
matriz de la UE la que lo reciba pa-
ra evitar una doble imposicién.
“Cuando una compafiia residente
enla UE tiene mas de un 5% de una
espafolay la inversion tiene mas de
un afio de vida, el dividendo esta
exento de tributacién”, recuerdan.
En cambio, la aplicacion de esta nor-
mativa a fondos que no son origina-
rios de la Unién Europea es uno de

los puntos de friccion de la norma.
Este tipo de vehiculos tienen estruc-
turas complejas que suelen incluir
plataformas en Europa. “Si eres un
fondo que esta en EEUTU, tienes que
tener tu equipo inversor en Europa.
Muchos de ellos han optado por te-
ner una plataforma holding en paises
que facilitan muchisimo la inversion
desde el punto de vista de estabilidad
a todos los niveles, politica, presu-
puestaria, fiscal..., como es el caso de
Luxemburgo, que es uno de los pai-
ses desde los cuales se hace mas in-
version de fondos”, ejemplifican.

Con estas normas, en 2019 salie-
ron alaluz los llamados casos dane-
ses, por los que las autoridades loca-
les evitaron aplicar la norma que exi-
me de tributacion a los dividendos
al sefialar que no se podia identifi-
car al beneficiario efectivo, es decir,
quien recibe el dinero. De esta for-
ma, se puso en el foco a numerosos
fondos de inversion con una inter-
pretacion del beneficiario efectivo
muy restrictiva. Esta decision fue
discutida a posteriori por el Supre-
mo, que ha obligado ala AEAT a de-
mostrar que existe un abuso de la
norma, por lo que no es vélida la sim-
ple suposicién de que se ha dado di-
cho supuesto abuso.
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Bankinter vende 60 millones en crédito
moroso de su financiera a la polaca Kruk

La cartera Jabega’ incluye préstamos al consumo y financiacion con tarjetas

E. Contreras MADRID.

Bankinter avanza en la limpieza del
balance con ventas de activos dafia-
dos. Su financiera Bankinter Consu-
mer Finance ha adjudicado una car-
tera de préstamos al consumo y tar-
jetas, en sumayoria fallidos, a Invest
Capital Malta, perteneciente al gru-
po especialista polaco en recupera-
cién de deuda Kruk. Se trata del por-
folio Jdbega, con activos por un va-
lor bruto de 59 millones de euros, se-
gun fuentes del mercado.

La transaccion se suma a las, al
menos, dos ventas efectuadas por el
mismo banco este afio. Bankinter ha
colocado el Proyecto Maui'y el Pro-
yecto Kona, con una exposicion con-
junta cercana a los 340 millones de
euros brutos. Las transacciones, ase-
soradas por GBS Finance, se las ad-
judico el fondo inglés LCM Partners
(Link Financial) e incluyen 280 mi-
llones en créditos sin garantia (Maur)
y mas de 60 millones de euros en
préstamos sobre establecimientos
y naves industriales (Kona).

Mercado principal

Kruk se ha revelado a su vez como
uno de los operadores mas activos
este aflo en la adquisicion de deuda
morosa sin garantia. La firma pola-
ca de gestion de cobro de deuda se
quedo antes del verano dos de las
operaciones mas grandes lanzadas
por la banca con este tipo de deuda:
un subtramo del Proyecto Twister de
CaixaBank y otro del Proyecto Nai-
robi de BBVA. En el primer caso se
asign6 una cartera de préstamos mo-
rosos con particulares y pymes con
un valor nominal de 315 millones
(otros 330 millones se los adjudico
Link Capital Management), mien-
tras que BBVA adjudic6 a Kruk un
porfolio de 427 millones en financia-
cién también sin garantia, y a Cerbe-
rus una subcartera de 250 millones
en créditos con pymes, que gestio-

bankinter.

Detalle de una sucursal de Bankinter. N. MARTIN

nara GCBE (antiguo Gescobro). La
firma polaca proyecta invertir este
afio unos 175 millones en compras
de carteras de deuda en Espafia, mer-
cado que se ha colado asi entre los
principales destinos de su inversion.

Labanca se ha volcado en soltar
lastre alo largo del ejercicio ante la

conviccién de que subirian los im-
pagos por el encarecimiento del
coste de lavida con lainflacién y la
subida vertical de los tipos de inte-
rés. La consultora Atlas Value Ma-
nagement estima que este afio se
cerraran operaciones por 25.000
millones brutos de volumen, de las

2,19

POR CIENTO

El banco mantenia en el
2,19% la tasa de morosidad al
cierre de septiembre frente al
2,10% de un afio antes y muy
por debajo del 3,60% del
conjunto del sector. En carte-
ra tenia 1.833 millones de eu-
ros en financiacién dudosa —
tres cuotas minimas sin co-
brar— y 2.683 millones como
dudosos subjetivos o ‘Stage 2’
(al corriente de cobro, pero
vulnerables). Cuenta con una
hucha en provisiones que cu-
bre al 66% dichos riesgos.

que un 67,30% seran con créditos
sin garantia, similares a la opera-
cién que cierra ahora Bankinter.
Al mercado han salido carteras
de la mayoria de bancos (Santan-
der, BBVA, CaixaBank, Bankinter,
Sabadell, Abanca, Unicaja y Caja-
mar), de filiales financieras suyas y
de El Corte Inglés y Carrefour, y de
otros jugadores como Cofidis, la Sa-
reb, Blackstone, Axactor o labanca
de inversion de Deutsche Bank.
Bankinter ha recurrido a estas
transacciones desde hace afios pa-
ra acelerar el saneamiento del ba-
lance como el resto del sector, pe-
ro sin necesidad de efectuar las mil-
millonarias ventas de otros bancos
gracias, precisamente, a la alta ca-
lidad de su cartera. Incluso en 2013,
cuando la morosidad del sector lle-
gaba a dos digitos, en Bankinter se
mantenia en el 4,99% y no tuvo que
carterizar de manera masiva el la-
drillo para sacarlo del balance co-
mo el resto de la gran banca. Al cie-
rre de septiembre apenas tenia un
2,19% de morosidad y escasos 96,33
millones en activos adjudicados.

La gran banca
mundial suprime
mas de 60.000
empleos en 2023

El grupo suizo UBS
lidera el ‘ranking’
con 13.000 despidos

elEconomista.es MADRID.

Los grandes bancos globales re-
duciran sus plantillas en 61.095
efectivos durante el afio segiin
datos recopilados por Financial
Times. El recuento, que excluye
a entidades de menor tamafio,
seria el mayor desde la crisis fi-
nanciera mundial de 2007-2008,
que se saldo con 140.000 pérdi-
das de puestos de trabajo en la
industria, detall6 EP.

Alrededor de la mitad del ajus-
te procede de prestamistas de
Wall Street, donde la banca de
inversion ha realizado ajustes
para compensar el hundimien-
to de los ingresos por comisio-
nes en la banca de inversion por

140.000

PUESTOS DE TRABAJO

Son los que se perdieron con la
gran crisis financiera de 2007-
2008 en la banca mundial.

segundo afio consecutivo ante la
caida en los acuerdos y cotiza-
ciones publicas.

A la cabeza se sittia, sin em-
bargo, el suizo UBS que, tras la
compra de Credit Suisse por UBS,
ha anunciado un ajuste de 13.000
puestos de trabajo. El segundo
mayor recorte del afio corres-
ponderia a Wells Fargo, que ha
revelado una reduccién de su
plantilla global en 12.000 efecti-
vos, hasta 230.000. Citigroup eli-
miné 5.000 puestos de trabajo;
Morgan Stanley eliminé 4.800;
Bank of America 4.000; Gold-
man Sachs 3.200 y JPMorgan
Chase 1.000. Los grandes ban-
cos de Wall Street recortaran al
menos 30.000 empleos.

Los impagos repuntan a través del crédito al consumo

La mora sube al 6,93%
en los EFC y eleva al
3,60% la tasa general

E. C. MADRID.

Los impagos comienzan a repun-
tan a través de la financiacién al
consumo. La tasa de morosidad de
los establecimientos financieros de
créditos, pegados al consumo, se si-

tud al cierre de octubre en el 6,93%,
por encima del 6,74% del mes pre-
vioy alejado del 5,93% con que ha-
bia finalizado el pasado afio. Su avan-
ce empujoé la tasa de morosidad ge-
neral o total de la banca desde el
3,56% en el que llevaba estaciona-
da desde hace meses al 3,60%, de
acuerdo a las estadisticas publica-
das ayer por el Banco de Espafia.
La mayor incidencia tiene lugar
por el doble juego de un auge en las
financiaciones dudosas —al menos

tres cuotas de amortizacion sin pa-
gar— y un descenso del saldo finan-
ciado sobre el que se calcula el ra-
tio. En octubre, los establecimien-
tos financieros de crédito habian
contabilizado 2.964 millones de eu-
ros en operaciones dudosas, ape-
nas 16 millones superiores a los
2.948 millones anotados el mes pre-
vio, pero 208 millones por encima
de los 2.756 millones registrados
doce meses atras. En paralelo, el
saldo financiado por estas entida-

des se redujo un 1,51% en la com-
parativa interanual, hasta 42.761
millones de euros, y el 2,30% en el
altimo mes.

Su avance afecté al conjunto de
los impagos. La banca contaba con
3.663 millones en operaciones con
impagos, incluidas las anteriores
cifras de financiacion al consumo;
una cuantia que rebasa en 298 mi-
llones la que tenia en septiembre
aunque cae un 7,95% frente a su sal-
do de octubre, cuando el ratio de

impago era del 3,77%. Parte del em-
puje de esta tasa tiene que ver con
que pesa mas con el menguante cré-
dito, ya que la financiacion total en
stock se redujo un 3,74% en el afio
comparaday el 0,53% en la compa-
rativa mensual, hasta situarse en
1,17 billones financiados.

La morosidad agregada de ban-
cos, cajas y cooperativas avanzo en
el tltimo mes desde el 3,44 al 348%,
pero se mantiene por debajo del
3,68% de octubre del pasado afio.
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. Telefonica glmaginémonos llegando mas lejos
desde 1924 ' juntos

Si en los ultimos 100 anos

la tecnologia nos ha permitido conectar
como nunca la vida de las personas,
Imaginemonos todo lo que seremos
capaces de hacer en los proximos 100.
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CNMC a Repsol en
plena polémica por
las desinversiones

La energética niega su dominancia en
un mercado volcado con las rebajas

Rubén Esteller MADRID.

La Comision Nacional de Merca-
dos y Competencia (CNMC) ha
abierto un expediente sancionador
a Repsol por ofrecer descuentos adi-
cionales a sus clientes. Para el or-
ganismo que preside Cani Fernan-
dez, esta practica que la petrolera
hallevado a cabo a través de las com-
pafiias Repsol Comercial de Pro-
ductos Petroliferos, Repsol Direc-
to, Repsol Customer Centric, Sol-
red, Campsared y Repsol, puede su-
poner un posible abuso de posicién
de dominio en el mercado de la dis-
tribucién de combustible. Este mo-
vimiento por parte del regulador se
produce semanas después de que
la compaiiia alertara de que “la fal-
ta de estabilidad” fiscal “podria con-
dicionar” sus proyectos en Esparia.

Para el supervisor, la petrolera
habria aprovechado su posicion de
dominio en el mercado mayorista
de hidrocarburos para ofrecer des-
cuentos adicionales en combusti-
bles a los usuarios de sus estacio-
nes de servicio a través de aplica-
ciones o de tarjetas de fidelizacion.
Y, por otra parte, la compaiiia ha-
bria incrementado el precio que ter-
ceros competidores —estaciones de
servicio independientes— pagan por
adquirir dicho combustible en el
mercado mayorista.

Dada la posicién de Repsol en el
mercado mayorista, las conductas
habrian supuesto una estrategia des-
tinada a excluir a terceros compe-
tidores —estaciones de servicio in-
dependientes—. Ademas, habrian
tenido la capacidad de erosionar los

margenes comerciales de dichos
competidores y limitar la compe-
tencia en la distribucién minorista.
Parala CNMC estas practicas de
la petrolera podrian constituir una
posible vulneracién de la ley De-
fensa de la Competencia y del ar-
ticulo 102 del Tratado de Funcio-
namiento de la UE. La investiga-
cidn se inicid a raiz las denuncias
presentadas por la Asociacién Na-
cional de Estaciones de Servicio
Automaticas (Aesae) y la Asocia-
cién de Comercializadores Inde-
pendientes de Hidrocarburos. An-
te la sospecha de existencia de po-
sibles practicas anticompetitivas,
la CNMC abri6 una informacioén
reservada y llevd a cabo una ins-
peccion domiciliaria en Repsol en
diciembre del afio pasado.
Laincoacion de este expediente
no prejuzga el resultado final de la
investigacion. Se abre ahora un pe-
riodo méaximo de 24 meses para su
instruccion y resolucion, pero re-
cuerda que las practicas anticom-
petitivas y los abusos de posicion

% & = Pl

de dominio constituyen una infrac-
ci6n muy grave de la legislacion de
competencia, que puede conllevar
multas de hasta el 10% del volumen
de negocios total de las empresas
infractoras en el ejercicio inmedia-

La multinacional recuerda que sus
descuentos favorecen al consumidor

Repsol ha rechazado “rotundamente” el expediente abierto por la
CNMC y ha insistido en que “ha hecho un enorme esfuerzo para ayu-
dar a sus clientes a través de descuentos”. Todo con el objetivo de
“hacer frente asi a las subidas de precios derivadas de la guerra en
Ucrania, con mas de 500 millones de euros destinados a descuentos
en sus estaciones de servicio en Espafa”. Por ello, Repsol cree, en de-
finitiva, que el organismo ha abierto un expediente sancionador “por
una medida dirigida a favorecer a los consumidores”.

P

Instalaciones de Repsol, en Madrid. r. LEveQuE

tamente anterior al de imposicién
de la multa. Segiin defendi6 un por-
tavoz de Repsol consultado por Ser-
vimedia, “la compatiia no tiene una
posicién de dominio en el merca-
do de carburantes espariol y cum-
ple de forma estricta con la regu-
lacién en materia de competencia”.

La serie de descuentos que lan-
z6 Repsol al mercado abrié una ba-
talla por el precio entre las princi-
pales petroliferas cuyo ultimo ex-
ponente se vi0 esta pasada semana
con el lanzamiento por parte de BP
de una nueva aplicacion para fide-
lizar a sus clientes. Previamente,
Cepsa habia puesto en el mercado
también Cepsa Gow con el mismo
fin e, incluso, se encuentra en ple-
no proceso de compra de lared de
estaciones de servicio de Ballenoil.

Los peajes
eléctricos se
reduciran el 1,1%
el préximo aiio

elEconomista.es MADRID.

Los peajes de acceso a las redes
de transporte y distribucién de
electricidad para 2024 se redu-
ciran, en términos medios, un
1,1% en comparacion con los que
se vienen aplicando desde el pa-
sado 1 de enero, segtin la Comi-
sién Nacional de los Mercados
y la Competencia (CNMC). No
obstante, se mantendran para
los consumidores conectados
en baja tension, en tanto que se
reduciran para aquellos que se
encuentran en alta tensién por
el mayor peso del peaje de trans-
porte de estos ultimos, segin
explicé ayer el organismo en una
nota de prensa.

Los peajes son, junto a los car-
gos, los costes fijos regulados de
la factura de la luz. En el caso
de los peajes, que fija el regula-
dor, la CNMC, estdn destinados
a cubrir los costes de las redes
y laretribucion a las compaiiias
de distribucién y transporte por
sus inversiones. Para 2024, la
retribuciodn de las actividades
de transporte y distribucion con-
sideradas en los peajes ascen-
dera un 0,1 %, superando los
6.377 millones de euros frente
alos 6.372,8 millones de 2023.

De esa cuantia, 1.183 millones
corresponden a la retribucion
de la red de transporte, lo que
supone un 10,3 % menos que la
considerada en el calculo de esos
mismos peajes para 2023. Esta
circunstancia se debe la reduc-
cién de la retribucion del ejer-
cicio en un 9,7% y a la imputa-
cion de los desvios de 2022, se-
gun informa Efe. La retribucién
de la distribucién rondara los
5.194 millones, un 2,8% mas. A
tenor del cuadro ofrecido por la
CNMC, este incremento es con-
secuencia de la subida del 4,1%
experimentada por la retribu-
cion del ejercicio, compensada
por laimputacion de los desvios
de 2022.

Alicia Alcocer Koplowitz, premio de fidelidad

Esther Alcocer
Koplowitz galardona
a su hermana

elEconomista.es MADRID.

La presidenta de FCC, Esther Al-
cocer Koplowitz, ha entregado un
Premio Fidelidad a su hermana Ali-
cia, que preside el grupo Cementos
Portland Valderrivas, por prestar

sus servicios a la compaiiia tras 25
afios. Al acto de entrega acudieron
también el consejero delegado de
FCC, Pablo Colio Abril; el director
general de FCC Medio Ambiente,
Jordi Payet, y el director general de
Aqualia, Félix Parra, segiin ha in-
formado la compafiia.

La filial cementera de FCC, que
cuenta en la actualidad con siete fa-
bricas en Espafia y presencia en Tu-
nez y Reino Unido, acumula mas
de cien afios de experiencia en la

Pablo Colio Abril, CEO
Grupo FCC; Jordi Pa-
yet, director general
de FCC Medio Am-
biente; Alicia Alcocer
Koplowitz, presidenta
del Grupo Cementos
Portland Valderrivas;
Esther Alcocer Ko-
plowitz, presidenta
del Grupo FCC y Félix
Parra, director general

de Aqualia. ee

en FCC

produccién y distribucién de ce-
mento y sus productos derivados,
como hormigén, mortero y arido.

Campaiia de sostenibilidad
Por otra parte, el Grupo FCC desa-
rrolla estos dias su campaiia de Na-
vidad enfocada a la sostenibilidad.
El objetivo de la iniciativa consiste
en agradecer y felicitar las fiestas a
todas las personas que forman par-
te de la compaiiia por su compro-
miso con la sostenibilidad.
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Juan Roig desembarca en Flipflow, una
‘startup’ de ‘software’ para analitica

Su firma de inversion Angels supera las 40 participadas con esta incorporacion

A. C. Alvarez VALENCIA.

Angels, la firma de inversidn del
presidente de Mercadona, Juan
Roig, ha cerrado una nueva opera-
cién antes de finalizar el afio 2023.
La compaiiia a través de la que Roig
entra en empresas emergentes que
pasan por Lanzadera, la acelerado-
ra empresarial que ha impulsado
en Valencia, ha liderado una ronda
de inversion en Flipflow, una star-
tup que ha desarrollado un software
de analitica de mercado para em-
presas.

La entrada de la firma del presi-
dente de Mercadona se ha forma-
lizado a través de una ronda de in-
versidn por 900.000 euros, en la
que también ha participado como
inversores All Iron, Abac y Lanai
Partners. De esta forma, Angels su-
ma actualmente 41 participadas en
su cartera, después de haber reali-
zado inversiones por mas de 36 mi-
llones de euros.

Segun explica la propia compa-
fifa, Flipflow provee a marcas, fa-
bricantes y distribuidores de un cua-
dro de mandos con informacién
precisay en tiempo real sobre la si-
tuacién de sus productos, compe-

Juan Roig, presidente de Mercadona. ep

tidores y mercados en todo el mun-
do para que tomen mejores deci-
siones de negocio. La solucion une
su capacidad de recolectar y su pla-
taforma de Business Intelligence con
un uso intensivo de la inteligencia
artificial.

La empresa emergente ya esta
trabajando con grandes marcas 'y
distribuidores de sectores como ali-
mentacién, gran consumo, moda,
farma o beauty. Gracias a esta ron-
da de financiacién, la startup ace-
lerara su crecimiento en los merca-

dos en los que ya tiene presencia,
concretamente ya opera en cinco
paises, y ampliara su presencia en
otros con el objetivo de ser global,
paralo que ya monitoriza otros 50.
Ademas, seguira desarrollando tec-
nologia, un elemento diferenciador
respecto a su competencia.

Fundadores del ‘retail’

La compaiiia en la que ha entrado
Angels fue fundada en 2021 por Ri-
cardo Garcia (CEO), Ismael Gan-
darillas (CTO) y Mario Rodriguez

El vehiculo del
presidente de
Mercadona ya
suma mas de 36
millones invertidos

(CS0), quienes siempre han esta-
do vinculados al desarrollo de soft-
ware para retail. Hasta ahora
Flipflow ha crecido a triple digito
anualmente, con recursos propios
y sin recibir ninguna inversién an-
terior a esta operacion.

La cadena
'‘Basics by Goiko'
abrira 15 locales
el proximo aiio

M. J .MADRID.

La marca de smash burguers de
Goiko, Basics by Goiko, tiene una
hoja de ruta muy marcada para
el afio que viene. Tras el creci-
miento de este 2023, la compa-
fifa pretende abrir 15 locales nue-
vos en todo el territorio nacio-
nal alo largo del 2024. “Un plan
que demuestra la intencion de
Basics by Goiko de seguir conso-
liddndose como la marca de
smash burgers de referencia”, ex-
plicaba la firma en un comuni-
cado.

Estamarca de Goiko surgié en
2019 y empez6 con un local en
la calle Hortaleza, en el barrio
de Chueca. Después de varios
afios y una politica de expansion,
Basics by Goiko ha ampliado su
presencia en las principales ciu-
dades y ha reforzado su radio de
delivery. Asi, la compatiia ha inau-
gurado este afio cuatro locales y
tiene ya 36 dark kitchens en Ma-
drid, Barcelona, Valencia, Ali-
cante, Bilbao y San Sebastian

Asimismo, la apertura de lo-
cales viene de lamano de un in-
cremento en la plantilla. En 2019,
el equipo estaba compuesto por
14 personas, y hoy, son mas del
triple, cerrando el 2023 con 48
trabajadores.
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El atasco de pedidos obliga a Talgo
a incrementar su capacidad industrial

La demora de algunas entregas y los nuevos contratos saturan sus fabricas

Victor de Elena MADRID.

Elinterés del grupo industrial hiin-
garo DJJ sobre Talgo tiene una con-
trapartida adicional mas alla del
cambio en la administracion: poder
atender todos los pedidos que tie-
ne en cartera y los que tiene pen-
dientes de cerrar en los proximos
meses. El fabricante de trenes vive
un momento de gran actividad in-
dustrial, hasta el punto de que su
cartera de pedidos alcanzé un ma-
ximo histdrico de 4.200 millones
de euros, impulsada por las gran-
des adjudicaciones de lo que va de
afio, que ascienden a mas de 1.900
millones. Esta situacion, junto a los
retrasos acumulados por la pande-
miay las tensiones en la cadena de
suministro, esta provocando la sa-
turacion de sus fabricas.

Dada esta congestion, no son po-
cas las voces que asumen que Tal-
go necesita incrementar su capaci-
dad industrial de forma urgente,
tanto dentro como fuera de la em-
presa. La actividad de fabricaciéon
para sus pedidos europeos se con-
centra en las plantas de Las Matas
II (Madrid) y Rivabellosa (Alava).
Aunque la compaiiia también tiene
fabricas en Astana (Kazajistan) y
Milwaukee (Estados Unidos) des-
tinadas a produccion local y man-
tenimiento, el grueso de su merca-
do se concentra en el Viejo Conti-
nente, por lo que la necesidad de
nuevas fabricas se hace patente se-
gun llegan nuevos pedidos.

Seguin fuentes del mercado, a dia
de hoy Talgo tiene carga de traba-
jo garantizada en sus fabricas has-
ta el afio 2029, por lo que la entra-
da del fondo de inversién Magyar
Vagon y su subsidiaria DJJ en el ca-
pital empieza a ser vista como un
soplo de aire fresco. Las dos fabri-
cas htingaras en manos de su posi-
ble comprador permitirian resol-
ver su falta de capacidad actual y

470,3

MILLONES DE EUROS

Fueron los ingresos de Talgo
en los nueve primeros meses
de 2023, un 33,5% mas que
el mismo periodo del afio an-
terior, cuando se anot6 352,2.
Este aumento se debid al alza
en la actividad de fabricacién
y la extensién de contratos
con DBy DSB. Ademas, la fa-
bricacién de unidades para
Renfe, el mantenimiento de
sus trenes y otros ingresos de
esta rama contribuyeron a lo-
grar esta cifra en septiembre.

ampliarla en el futuro mas inme-
diato para hacer frente a nuevos
contratos pendientes de resolver,
como el suministro de trenes de al-
ta velocidad a Marruecos.

Cartera en maximos

En los ultimos meses, Talgo ha en-
cadenado una sucesion de pedidos
de importante cuantia, con su con-
siguiente carga de trabajo. El mas
importante de todos fue el refren-
dado el pasado mes de mayo con la
operadora alemana Deutsche Bahn
para fabricar 56 trenes Talgo 230, a
sumar a los 23 actualmente en en-
trega. Unas semanas antes, a me-
diados de abril, la operadora dane-
sa DSB notificé su intencion de eje-
cutar una ampliacién de su pedido

con otras ocho composiciones del
mismo tren.

A estos hay que sumar todos los
pedidos que Talgo tiene concerta-
dos con Renfe. En concreto, tiene
pendientes de entrega 17 de los 30
de los trenes Avril (serie 106) firma-
dos en 2016, y que acumulan tres
afios de retraso; 26 nuevos trenes
de la serie 107y la reforma comple-
ta de las series 130 y 730. La puesta
en marcha del Avril significara un
punto de inflexién para el fabrican-
te, que tiene un preacuerdo con la
francesa Le Train para suministrar-
le 10 unidades en 2026, modelo que
también interesa a Iryo y otros ope-
radores que quieren pujar por las
nuevas rutas a liberalizar en el tren
de alta velocidad espatfiol.

Trinity invertira
mas en Espana
tras consolidar
una nueva Clarel

Compro la marca
por 42,2 millones
de euros a Dia

Agencias MADRID.

El holding colombiano Trinity
“consolidara” la posicién de la
cadena de perfumerias Clarel
recién adquirida, creara des-
pués una “nueva Clarel” y, en
paralelo, “seguira analizando”
otras opciones de inversion en
Espafia, ha marcado como proé-
ximos objetivos su presidente,
Omar Gonzalez, en una entre-
vista con Efe.

El nuevo afio a punto de en-
trar se espera prospero para el
grupo colombiano Trinity en Es-
pafia, tras su desembarco con el
acuerdo de compra de Clarel a
comienzos de diciembre con la
cadena de supermercados DIA
por un maximo de 42,2 millones
de euros.

El presidente del holding co-
lombiano ha detallado asi los
hitos de esta nueva hoja de ru-
ta tras desembarcar en Espafia
con una de las marcas mas po-
tentes del segmento de belleza,
cuidado personal y salud. El re-
to, ha dicho, es consolidar la ac-
tividad en las mas de 1.000 tien-
das, los tres centros de distri-
bucién y més de 3.500 emplea-
dos.

“Vamos a construir sobre lo
construido”, ha subrayado Omar
Gonzalez, quien ha apuntado
que mantendra intactos en Cla-
rel el nimero de tiendas, el mo-
delo, el nombre de la marca, la
estructura de negocio, la plan-
tilla y el equipo directivo.

No obstante, el presidente del
grupo ha adelantado sobre la es-
trategia con la cadena de perfu-
merias que “evolucionara hacia
la nueva Clarel, conservando
siempre su vocacion de servicio
y promesa de bienestar para sus
clientes”.

Arranca la consulta sobre la seguridad de las redes 5G

El Gobierno abre
la audiencia publica
para el futuro decreto

A. Lorenzo MADRID.

La Secretaria General de Teleco-
municaciones y Ordenacién de los
Servicios de Comunicacién Audio-
visual ha abierto el plazo de la Au-
diencia Publica sobre el proyecto

de Real Decreto por el que se aprue-
ba el esquema nacional de Seguri-
dad de Redes y Servicios 5G. La re-
cepcion de aportaciones de ciuda-
danos afectados se mantendra has-
ta el proximo 14 de enero, segin ha
informado el organismo dependien-
te del Ministerio de Transforma-
ci6n Digital.

Los objetivos que se persiguen
con esta iniciativa consisten en “lle-
var a cabo un tratamiento integral
y global de la seguridad de las re-

des y servicios 5G, considerando las
aportaciones al alcance de cada
agente de la cadena de valor de 5G”.
También se contempla “garantizar
un funcionamiento continuado y
seguro de lared y los servicios 5G”,
ademas de “impulsar una seguri-
dad integral del ecosistema gene-
rado por la tecnologia 5G”.

La futura normativa prevé refor-
zar la seguridad en la instalacién y
operacion de las redes de comuni-
caciones electronicas 5G y en la

prestacion de los servicios sobre es-
tas redes, asi como promover un
mercado de suministradores en las
redes y servicios 5G suficientemen-
te diversificado, para asi garantizar
la seguridad basada en “razones
técnicas, estratégicas y operativas
y evitar, por dichas razones, la pre-
sencia de suministradores con una
calificacion de alto riesgo o de ries-
go medio en determinados elemen-
tos de red o ambitos”.

En la misma convocatoria de con-

sulta publica, la referida secretaria
general aboga por “reforzar la pro-
teccion de la seguridad nacional y
fortalecer la industria y fomentar
las actividades de I+D+i naciona-
les en ciberseguridad relacionadas
con la tecnologia 5G”. De hecho, es-
ta red “constituye un nuevo para-
digma en las comunicaciones elec-
trénicas con un gran potencial trans-
formador en beneficio de la socie-
dad y la economia”, segin sefiala el
mismo organismo publico.
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Iberia ultima el reemplazo de Candela
tras cumplir su periodo de interinidad

Su mandato iba a concluir en diciembre, pero podria extenderse hasta febrero

Victor de Elena MADRID.

La aerolinea Iberia ultima la susti-
tucién de su presidente y conseje-
ro delegado (CEO), Fernando Can-
dela, que llegd al cargo el pasado ju-
lio de manera interina tras la sali-
da de su predecesor, Javier Sanchez
Prieto. La compaiiia del grupo IAG
desvel6 en mayo, cuando se anun-
ci6 el movimiento para tratar de ga-
rantizar una transicion, que el nom-
bramiento de Candela tenia un ca-
racter provisional, “hasta final de
afio”, coincidiendo con sus planes
de jubilacion, llegando a fijar di-
ciembre como fecha para llevar a
cabo esta transicion.

Sin embargo, esta podria demo-
rarse otro par de meses. El grupo aé-
reo esta planteandose hacer coinci-
dir la presentacion de su nuevo pre-
sidente con los resultados financie-
ros del afio 2023, que se prevén
excelentes dado el gran empuje del
turismo internacional, para que su
sucesor pueda comenzar su trayec-
to al frente de la aerolinea con unos
vientos de cola muy favorables. Tam-
poco corre a favor del cambio el con-
flicto laboral abierto con los sindi-
catos por el handling; ni el timing de

Ultimo servicio
en la casa

Con tres décadas de expe-
riencia en el sector aéreo,
Fernando Candela cerrara en
unas semanas su etapa labo-
ral en Iberia tras haber traba-
jado en ella buena parte de su
vida. Ingeniero industrial por
la Universidad Politécnica de
Valencia, inicid su carrera en
el sector como director de
Planificacion y Control de
Gestion en Air Nostrum. En
2015 fue nombrado CEO de
Iberia Express; paso a dirigir
la‘low cost’ Level en 2019, y
desde 2020 es director de
Transformacion de IAG.

la aprobacién de la compra de Air
Europa, que podria quedar resuelta
el proximo 24 de enero, aunque po-
cos creen que vaya a llevarse a cabo.

Posibles sucesores
La sucesion est4 siendo tutelada por
el CEO de IAG, Luis Gallego, y des-

Fernando Candela, presidente y CEO de la aerolinea. istria

de la compaiiia dan por sentado que
el elegido saldra del propio grupo.
Entre los nombres que se barajan
estan el hoy presidente de Vueling,
Marco Sansavini; el director de Es-
trategia Comercial de TIAG, Julio
Rodriguez; y la directora de asun-
tos corporativos, sostenibilidad y
personas del holding, Carolina Mar-
tinoli. Los tres forman parte de la
cupula del grupo, y tanto el italia-
no como la argentina formaron par-
te del equipo de Luis Gallego en su
etapa al frente de Iberia.

Elactual CEO de IAG no ha des-
velado pista alguna respecto a quién
podria sustituir a Candela en sus
multiples intervenciones desde que
se conocid la interinidad del actual
presidente de Iberia, pese a que el
proceso lleva meses en marcha. Si
defendid, el pasado julio, que se
apueste por el talento propio, en li-
nea con la politica de nombramien-
tos del holding para elegir a los
miembros del comité, por lo que la
eleccion de un consejero ejecutivo
externo parece casi descartada.

“Es una decisién importante en-
contrar a quién va a llevar a Iberia
a la siguiente fase, porque un pro-
ceso como este tiene que hacerse
bieny es uno de los mas importan-
tes del grupo”, asegurd Gallego me-
ses atras. La designacién de Can-
dela como CEQ y presidente de Ibe-
ria permitio al grupo aéreo ganar
tiempo a la espera de encontrar un
nuevo directivo de referencia. En-
tonces, la compaiiia hablaba de que
su perfil aportaria “continuidad y
estabilidad a la aerolinea” y seguir
con la hoja de ruta pospandemia.
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El descuento medio para comprar un coche baja en 857 euros desde 2019

I 2019 [ 2023

Evolucion del precio medio, datos en euros
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Los fabricantes de vehiculos ofrecen los
mayores descuentos de la UE en Espaia

La rebaja media supera los 3.600 euros, el 10,5% del precio medio de un turismo

A. Tejero MADRID.

Espafia es el pais de la Unién Euro-
pea donde los fabricantes de vehi-
culos han de realizar un mayor es-
fuerzo comercial a la hora de ven-
der un modelo. En los principales
mercados comunitarios (Alemania,
Francia, Italia y Reino Unido) el des-
cuento oscila entre los 2.000 y los
2.500 euros. En el caso de Espaiia
esta rebaja supera los 3.600 euros,
segtin datos de PromoCar parala pa-
tronal de la distribucién de vehicu-
los oficial e independiente (Ganvam).

Lo cierto es que esta situacion se
mantiene en el tiempo. Ya en 2019,
ejercicio previo a la pandemia, el
descuento medio en Espafia se si-
tuaba en los 4.529 euros. Es decir,
888 euros mas que las rebajas me-
dias actuales. La politica de descuen-
tos se vio reducida cuando llegé la
pandemia. La falta de vehiculos, pro-
vocada por larotura de la cadena de
suministro, también trajo consigo

Reino Unido es el
pais donde menos
se han reducido los
descuentos medios,
hasta los 2.176 euros

una reduccion en este tipo de poli-
ticas. Todo ello con el objetivo de
centrarse en la rentabilidad.
Prueba de esto es que desde 2019
los descuentos medios se han redu-
cido, mientras que el coste medio de
los turismos no ha dejado de crecer.
Asi, el precio medio de los turismos
en los cinco principales mercados de
Europa se sitia en los 39.309 euros,
lo que supone mas de 9.400 euros
mas que el coste medio de 2019. En
el caso de los descuentos medios, la
media en los cinco principales mer-
cados de Europa se sitiia en los 2.373
euros, 857 euros menos que en 2019,

cuando entonces estas rebajas me-
dias se situaban en los 3.230 euros.

Espafia es el cuarto mercado con
los precios medios de los turismos
mas elevado. En 2023, el coste me-
dio se ha situado en los 34.833 eu-
ros, lo que supone casi 8.000 euros
mas que hace cuatro afios. Ademas,
Espaiia es el pais en el que mas se
han recortado los descuentos en com-
paracion con su precio medio. En
2019, el porcentaje de descuento so-
bre el precio medio se situaba en el
16,9% y ahora se sitda en el 10,5%.

Alemania, primer productor de
vehiculos de Europa y sexto del
mundo, tiene un precio medio de
44444 euros. Una cifra que supo-
ne 11.000 euros mas que en 2019,
cuando el precio medio era de 33432
euros. Entonces, el porcentaje de
descuento sobre el precio se situa-
ba en el 11,1%, mientras que en la
actualidad es del 5%.

En Francia el precio medio se si-
tia en los 35.627 euros, mientras

que el descuento medio alcanza
los 2.042 euros. En este mercado
también se ha reducido el porcen-
taje de rebaja sobre el coste, pa-
sando del 10,3% en 2019 al 5,7%
actual.

Ttalia también ha registrado un
descenso en los descuentos. Si en
2019 se llevaban a cabo rebajas me-
dias por valor de 2.890 euros, ahora
estas se sitiian en los 2.482 euros. De
su lado, el precio medio se ha eleva-
do un 31,3%, hasta los 33.104 euros.

Por el contrario, el mercado de
Reino Unido es el que menos ha re-
ducido los descuentos medios. En
2019, la rebaja media en la compra
de un turismo era de 2.468 euros.
Cuatro afios después, este se sitiia
en los 2.176 euros. No ha sucedido
lo mismo con los precios medios.
En laactualidad, el precio medio de
un turismo en Reino Unido es de
42.605 euros, un 30,8% mas que ha-
ce cuatro afios, cuando el coste me-
dio ascendia hasta los 32.574 euros.

Zunder acaba

el aiio con mas
de 110 estaciones
derecarga

Ya tiene 450 puntos
de carga en Espana,
Francia y Portugal

Agencias MADRID.

El operador de puntos de recar-
ga ultrarrapido Zunder acaba-
ré el afio con mas de 110 estacio-
nes de carga operativas en Es-
pafia, lo que representa un total
de 450 puntos de carga en el pa-
is, multiplicando casi por tres su
despliegue en el tltimo afio, se-
gun han confirmado fuentes de
la compatfiia a Europa Press. Asi,
la compaiiia palentina ha cele-
brado el hito de la apertura de
su estacion de carga ntimero 100,
por lo que va a terminar el afio
con mas de este numero de es-
taciones y con mas de 460 pun-
tos de carga repartidos entre Es-
pafia, Francia y Portugal, una ci-
fra que coincide con el quinto
aniversario de la empresa, que
destaca “su constante evolucién

La empresa palentina
se prepara para

el crecimiento del
vehiculo eléctrico

y liderazgo en el sector”, segun
ha asegurado la compatiia en un
comunicado.

“Este enfoque proactivo esta-
blece a la compaifiia como pio-
nera, preparandose para el pre-
visto crecimiento exponencial
del vehiculo eléctrico en el pa-
is”, ha sefialado Zunder.

En concreto, Espafia proyec-
ta alcanzar niveles destacados
en cuanto a cuota de mercado
de vehiculos eléctricos en los
préximos afios. Este afio se ha
superado por primera vez de
forma acumulada el 5% de ven-
tas de coches 100% eléctricos,
llegando casi al 8% en el mes de
noviembre.

El consumo de television cae un 5% entre 2022y 2023

Los espectadores de
Internet logran récord
historico este ano

Agencias MADRID.

El consumo de television de los es-
pafioles en 2023 fue de 181 minu-
tos por persona al dia de media, es
decir, tres horas y un minuto, lo que
supone un 4,7% menos que en 2022,

ejercicio en el que se registraron
nueve minutos mas. De este modo,
2023 se convierte en el afio de me-
nor consumo histérico desde 1992
cuando comenzaron las medicio-
nes, segun el informe Andlisis de la
Industria Televisiva-Audiovisual
2023 de Barlovento Comunicacion.

En el caso del consumo diferido,
en 2023 pondera ocho minutos de
promedio diario y representa el 4%
del consumo total de la television.
De los 8 minutos promedio, 5-6 mi-

nutos provienen de la television li-
neal y en abierto, que significa el
2% de su consumo, y 2 minutos son
de los contenidos de las cadenas de
pago, que sobre su totalidad de re-
presentacion alcanza un porcenta-
je del 10% del tiempo de consumo
de este apartado.

Por otro lado, el consumo lineal
y diferido de television tradicional
por espectador (las personas que si
ven la television cada dia) alcanza
los 297 minutos (4 horas y 57 mi-

nutos), cuando en 2022 ponderaba
303 minutos (5 horas y 3 minutos),
lo que supone una merma de 5 mi-
nutos diarios, un 1,7% menos.

Un modelo hibrido

En cambio, los espectadores tini-
cos en la modalidad de visionado
hibrido (consumo de video a través
de Internet) logra su maximo his-
torico en 2023 hasta superar los 43,7
millones de espectadores, mas de
400.000 espectadores mas que en

2022 El promedio diario de espec-
tadores tnicos de esta modalidad
se acerca a los 12 millones de adep-
tos a este nuevo consumo que faci-
lita la innovacidn tecnoldgica, que
también es su maximo registro anual
y que pone de manifiesto que a lo
largo de los 365 dias del afio los es-
pectadores diarios se han incre-
mentado de modo exponencial: mas
de 1,3 millones de espectadores que
el aflo precedente, con una subida
que supera el 12,6%
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BMS compra RayzeBio por 3.722
millones y entra en oncologia nuclear

AstraZeneca impulsa su presencia en China al adquirir Gracell por 1.200 millones

Javier Ruiz-Tagle MADRID.

La farmacéutica estadounidense
Bristol Myers Squibb ha comprado
RayzeBio, una empresa especiali-
zada en oncologia nuclear, es decir,
con una cartera de radiofAirmacos.
Elvalor de la operacién asciende a
3.722 millones de euros, segun ha
anunciado la empresa, que espera
completar la compra en la primera
mitad de 2024. La transaccion, que
fue aprobada por unanimidad por
las juntas directivas de ambas em-
presas, contempla el pago 62,50 do-
lares en efectivo por cada accion de
RayzeBio, frente alos 27,95 ddlares
del cierre anterior.

La cartera de productos de Rayze-
Bio se encuentra en etapa clinicay
son farmacos dirigidos al tratamien-
to de tumores s6lidos, incluidos los
tumores neuroendocrinos gastroen-
teropancreaticos, el cancer de pul-
mon de células pequefias, el carci-
noma hepatocelular y otros cance-
res. En Espafia, esta técnica onco-
légica ha sido desarrollada por la
suiza Novartis, que cuenta con una
fabrica en Zaragoza y otra en cons-
truccién en la provincia de Sala-
manca.

i

Sede de BMS. istock

Hasta la fecha
Novartis era pionera
en el desarrollo de
farmacos para el
cancer con isotopos

“La transaccion mejora nuestra
cartera de oncologia cada vez mas
diversificada al brindar una plata-
formay una cartera diferenciadas,
y fortalece atin mas nuestras opor-
tunidades de crecimiento en la se-
gunda mitad de la década y mas
alla”, dijo Christopher Boerner, con-
sejero delegado de BMS.

El mismo dia de la operacion de
la estadounidense, AstraZeneca
también ha anunciado la futura com-
pra de la china Gracell, con la que
espera profundizar su presencia en
el gigante asiatico. Segun ha tras-
cendido la farmacéutica britanica
invertira 1.200 millones de délares
en la operacion y fortalecera su car-
tera de terapias celulares contra el
cancer (Car-T).

Este tipo de tratamientos esta li-
derado en el mundo por Novartis,
Gilead y, recientemente, por Bris-
tol Myers Squibb. Sin embargo, la
linea que adquirira AstraZeneca se
aleja de las indicaciones terapéu-
ticas de las mencionadas, por lo que
se asegura un nicho de mercado si
consigue las aprobaciones regula-
torias pertinentes. Segiin ha comu-
nicado la propia farmacéutica bri-
tanica se espera que la operacion
se cierre en el primer trimestre de
2024.

Esta es la tercera operacion que
AstraZeneca llega a cabo en China.
Con anterioridad llegd a un acuer-
do con Eccogene para un tratamien-
to para la obesidad y con Cansino
para desarrollar su programa de va-
cunas por ARN mensajero.

La minera Insersa
firma el convenio
que “fideliza"
asu plantilla

Agencias MADRID.

La empresa Ingenieria de Sue-
los y Explotacion de Recursos,
SA (Insersa), el mayor operador
minero a nivel nacional, ha fir-
mado un nuevo convenio colec-
tivo con su comité de empresa,
representado por UGT y USO,
que avanza en derechos y fide-
liza a su plantilla, de 920 emplea-
dos. Se trata de un acuerdo his-
térico, que tendra una duracién
de un afio y que adapta la clasi-
ficacion profesional a las norma-
tivas laborales vigentes actual-
mente en Espafia, ha informado
la compaiiia, con sede en Minas
de Riotinto (Huelva), en un co-
municado.

Insersa ha indicado que con
este contrato quedan materiali-
zados sus objetivos de “fidelizar
asus trabajadores, avanzando en
derechos y motivando la produc-
tividad a través del entendimien-
to y los incentivos”.

Se ha acordado una subida sa-
larial por encima del indice de
precios de consumo (IPC), ma-
yor a la establecida en el Conve-
nio de Construccidn, garantizan-
do asiun ajuste adecuado ala in-
flaciéon y blindando el poder ad-
quisitivo de los empleados de
Insersa.
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Una firma polaca competira con Rovi
en el negocio de la esquizofrenia

Sanidad financia a 45 euros una alternativa para la innovacion de la madrilenia

Javier Ruiz-Tagle MADRID.

Rovi tendra un nuevo competidor
en el mercado espafiol de la esqui-
zofrenia. El Ministerio de Sanidad,
através del 6rgano encargado de la
financiacién de medicamentos, ha
dado luz verde a una terapia de la
firma polaca Pharma2Pharma. El
farmaco, denominado Abilium, lle-
gard al mercado nacional en tres ti-
pos de presentaciones (5,10 y 15 mi-
ligramos) y su precio sera de 45,36
euros al mes en su dosificacion mas
alta, segun consta en el acta de la
Comision de Precios ala que ha te-
nido acceso este medio.

El medicamento polaco es una
version genérica de Abilify, un tra-
tamiento que tiene casi veinte afios
y que fue una innovacion en su épo-
cadesarrollada a través de una alian-
za entre Bristol Myers Squibb y Ot-
suka. La reduccion de precio que
supone la llegada al mercado de una
copia tensionara las prescripciones
que pueda acaparar tanto el medi-
camento de Rovi (Okedi) como otros
de uso similar.

Eltratamiento de Rovi llevaen el
mercado espafiol desde mayo de
2022, cuando el Ministerio autori-
z0 su financiacién a un precio de
2204 euros en su presentacion de
75 miligramos. La aprobacion su-
puso un hito en el tiempo que sue-
le tardar Sanidad en dar entrada a
una innovacién farmacéutica (mas
de 600 dias seguin los tltimos estu-
dios), ya que entre la luz verde de
Europay la de Espaiia apenas pa-
saron tres meses.

Otro cantar es el que Rovi esta
protagonizando en Estados Unidos
con este medicamento. Tras las du-
das mostradas por la FDA a lo lar-
go de este afio, ahora la hoja de ru-
ta de la farmacéutica del Ibex es
conseguir la comercializacién del
medicamento en la segunda mitad

Un mercado de
mas de 15.000
millones

El negocio de la esquizofrenia
es jugoso si se suman los dos
mercados mas importantes
en el mundo farmacéutico:
Estados Unidos y Europa. En
el primero de ellos, segtin da-
tos de la consultora Global
Data, el mercado estimado es
de 9.500 millones de ddlares,
mientras que en Europa es de
5.800. Existen diversas opci-
nes terapéuticas para cubrir
esta enfermedad neuroldgica,
si bien ahora se esta viviendo
una explosién de opciones
novedosas para la enferme-
dad.Unadeellas es ladela
farmacéutica Rovi, quien con-
siguid la comercializacion en
Europa hace algo mas de un
afo y ahora aguarda a conse-
guir lo mismo en Estados Uni-
dos. Las previsiones son que
el medicamento llegue a
Ameérica en la segunda mitad
de 2024.

del préximo afio. La demora pro-
vocara que su llegada al mercado
coincida con el firmaco de un com-
petidor en aquel pais, que ademas
cambi6 de manos el pasado dia 22
de diciembre.

Fue el pasado viernes cuando la
empresa Karuna, duefia del medi-
camento para la esquizofrenia
KarXT, fue comprada precisamen-
te por Bristol Myers Squibb por
14.000 millones de dodlares. Por tan-
to, esta lltima suma a su cartera la
innovacion contra la esquizofre-
nia justo al tiempo en el que el ge-

Juan Lépez Belmonte, presidente y CEO de Rovi. RAFA MARTIN

nérico polaco de su medicamento
comienza a extenderse en el mer-
cado.

La competencia en Estados Uni-
dos, donde el mercado de la esqui-
zofrenia ronda los 9.000 millones
de euros, es fuerte. Por ello, la es-
trategia que quiere seguir Rovi es
la de llegar a un acuerdo con un so-
cio local, tal y como adelant6 elE-
conomista.es. Hasta la fecha no ha
habido novedades en este asunto,
ya que la farmacéutica madrilefia
queria tener atado la aprobacién
del medicamento por parte de la
FDA antes de lanzarse a cerrar el
acuerdo.

Otras resoluciones de Sanidad
Junto a lallegada del medicamen-
to polaco a Espatia, el ministerio ha
dado luz verde a otros seis farma-
cos. Uno de los més determinantes
es un fAirmaco para la migrafia que
comercializa Pfizer: Vydura. El tra-
tamiento llega a un precio notifica-

En Estados Unidos
la madrilefia luchara
contra un farmaco
que ahora es

propiedad de BMS

do de 464,34 euros, si bien Sanidad
le ha puesto algunas restricciones
asu uso.

El otro farmaco destacado le co-
mercializa Amgen. La farmacéuti-
ca americana y Sanidad han acor-
dado un precio de 735742 euros pa-
ra una terapia que combate el can-
cer de pulmoén. El medicamento,
eso si, se utilizara solo en el caso de
que el paciente haya fracasado a una
primera linea de tratamiento.

Por ultimo, el Ministerio ha apro-
bado dos medicamentos para el can-
cer conductos biliares (conocido
como colangiocarcinoma). Los co-
mercializaran Taitho e Incyte y am-
bos se podran usar siempre y cuan-
do haya fracasado una primera li-
nea de tratamiento. Este tipo de tu-
mor es muy raro pero también tiene
mal prondsitco en la mayoria de los
casos. El precio de los firmacos os-
cila entre los 2.416 euros y los 7.732
euros.

‘Ozempic’ se posiciona como el antidiabético
que mas ingresa en las farmacias espaiiolas

Rocio Antolin MADRID.

Los antidiabéticos y los anticoagu-
lantes protagonizan los mayores in-
gresos en las farmacias espafiolas
en 2023. Es mas, el famoso Ozem-
pic de Novo Nordisk es el medica-
mento que mas ha ingresado den-
tro de las terapias dirigidas a la dia-
betes, segtin la consultora Iqvia.

Al mismo tiempo, Ozempic, es el
segundo que mas ha facturado res-
pecto a todas las terapias que dis-
pensan las boticas hasta noviembre
del presente afio. Su nombre ha so-
nado por doquier debido, princi-
palmente, a las propiedades positi-
vas que también posee para perder
peso. Es mas, el aumento de la de-
manda lo ha llevado a padecer pro-

blemas de suministro en estos ul-
timos tiempos. De hecho, Novo Nor-
disk ha tenido que llevar a cabo di-
versas inversiones para aumentar
su capacidad y sigue sin poder ha-
cer frente a la demanda. A dia de
hoy, no hay una fecha de finaliza-
cion de este problema, segtn la
Agencia Espafiola de Medicamen-
tos y Productos Sanitarios (Aemps).

Eliquis de Bristol Myers Squibb
y Pfizer sigue ocupando el trono de
oro. Se trata de un anticoagulante
que disminuye el riesgo de sufrir
un derrame cerebral. Cabe subra-
yar que su patente caducard en 2026
y entonces otras farmacéuticas po-
dran lanzar su genérico.

Ademas, de un afio a otro Jardian-
ce ha pasado de estar en el quinto

puesto al nimero tres del ranking.
Se trata de una terapia contra la dia-
betes tipo dos, que desarrollé Boeh-
ringer y comercializa junto a Lilly.
Cabe subrayar que este afio recibi6
la autorizacion y financiacion del
Ministerio de Sanidad para todos
los tipos de insuficiencia cardiaca
con un precio notificado de 33 eu-
ros, segun una de las actas de la Co-
mision Interministerial de Precios
(Cipm).

Por tltimo, en el puesto niimero
cuatroy cinco del podio se encuen-
tran el anticoagulante de Bayer, Xa-
relto, y el de Daiichi Sankyo, Lixia-
na, respectivamente.
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Los espaioles castigan a Elon Musk
con una caida de trafico de X del 7%

Meta roza los cien millones de usuarios tnicos en 2023 con la suma de sus marcas

Antonio Lorenzo MADRID.

Los internautas espafioles han cas-
tigado el cambio de rumbo realiza-
do por Elon Musk en X, red social
conocida hasta hace poco como
Twitter. Segun se desprende del ran-
king de los sitios web més visitados
en Espafia entre enero y noviem-
bre de 2023, elaborado por la con-
sultora GfK DAM, la antigua plata-
forma del pajarito azul ha reduci-
do la cifra de usuarios tinicos un 7%
respecto a los datos del afio pasa-
do, con casi 21 millones de usuarios
unicos en Espafia.

La nueva denominacion de la em-
presa, los cambios en la comercia-
lizacién de usuarios verificados, los
despidos masivos en la multinacio-
nal y el impacto reputacional pro-
yectado por la controvertida per-
sonalidad del polifacético Musk han
reducido el atractivo de un gigan-
te de Internet, ahora venido a me-
nos. La nueva competencia de
Threads aun no ha restado cuota
de mercado significativa a X debi-
do a su reciente irrupcién, pero no
tardara en hacerlo dada la fulgu-
rante trayectoria de la propuesta de
Meta.

Google y YouTube, iconos de Al-
phabet, lideran el ranking de au-
diencia online Espafia, con una me-
dia mensual de usuarios tinicos de
38,6y 35,7 millones, respectivamen-
te. El buscador ha mejorado sus ci-
fras el 2,8%, mientras que el portal
de videos ha repuntado el 0,6%, de
un afio para otro. Por su parte, la su-
ma de los tres principales produc-
tos de Meta roza los cien millones
de usuarios tnicos en Espafia (98,3
millones, exactamente), gracias a
los mejores rendimientos intera-
nuales de WhatsApp (con 34,6 mi-
llones de fieles), Facebook (33 mi-
llones) e Instagram (30,7 millones).

Por detras de los anteriores apa-
rece Amazon, con 30,5 millones de
usuarios unicos, un 0,4% mas res-
pecto de 2022, mientras que Micro-
soft protagoniza el segundo mayor
incremento interanual en el Top Ten
espafiol, con casi 27 millones de
usuarios tnicos y un incremento
del 3,1% respecto al afio pasado. La
mejor evolucion de entre los colo-
sos online en Espafia corresponde
a TikTok, con 20,8 millones de usua-
rios, pero con 21,1% de mejora. A su
vez, Aliexpress se sitiia en el octa-
vo puesto del escalafén, con casi 21,8
millones de usuarios tinicos, por de-

Ranking de los 'sites’ mas visitados en Espana

Enero-Noviembre de 2023, en millones
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lante del referido X, y con mas del
doble que la audiencia de Linkedin,
de 11 millones.

En la categoria de viajes manda
Booking, con mas de 11 millones y
medio de usuarios tinicos mensua-
les, por delante de Tripadvisor, Ren-
fe, Airbnb y Skyscanner. Por géne-
ro, ellos prefieren acceder a Renfe
para buscar, organizar y adquirir
sus billetes, frente a Skyscanner, que
es la favorita entre las mujeres. En
cuanto a la edad, sobresale la gran
adopcion de Airbnb por los millen-
nials, con una afinidad un 65% su-
perior al resto de la poblacion.

En el ranking de servicios finan-
cieros, y segiin datos de GIFK DAM,
el listado de webs y aplicaciones fi-
nancieras lo lidera CaixaBank con
mas de 11 millones de usuarios tni-

TikTok protagoniza
el mayor incremento
anual en el ‘ranking’
elaborado por la
consultora GfK DAM

cos mensuales, mientras que BBVA
roza los 10,5 millones y el Santan-
der supera los 7 millones.

Entre las plataformas de delivery
y restauracion, Burger King enca-
beza el ranking sectorial, con 5,5 mi-
llones de usuarios tinicos mensua-
les, frente a McDonald’s (3.9 millo-
nes), casi la misma cifra que Just
Eat, donde destaca la alta presen-
cia de usuarios masculinos.
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Bolsa & Inversion

La valoracion de Ibercaja aumenta un 8%
sin tener ya la obligacion de salir a bolsa

El salto al parqué de la entidad ya solo tiene
voluntariedad una vez capitalizada la Fundacion

Cecilia Moya MADRID.

Lasalida abolsa de Ibercajalleva so-
brevolando el mercado en los tlti-
mos afios, sin terminar de culminar,
pero el escenario actual no se pare-
ce al que manejaba la entidad para
dar el salto al parqué hace unos me-
ses. La principal diferencia es que el
caracter de obligatoriedad que en-
tonces tenia esa OPV (oferta publi-
ca de venta) ha pasado a ser mera-
mente voluntario, ya que la exigen-
ciaque la EBA (Autoridad Bancaria
Europea) le imponia a la Fundacién
(que controla el 88% del capital de
Ibercaja) de salir abolsa sino era ca-
paz de dotar en 310 millones de eu-
ros su fondo de reserva ya esta cu-
bierto a un 83%.

Ademads, con el cobro de dividen-
dos que se espera para la parte final
del afio, se terminaria de alcanzar
esa cantidad. Pero, ses ahora un buen
momento de mercado para ese es-
treno bursatil? Aunque el incremen-
to en los tipos de interés eleva la va-
loracién de Ibercaja en torno a 160
millones —frente alo que se calcula-
ba en junio del afio pasado—, todavia
esta lejos de ese momento perfecto,
ya que pese a los beneficios récords
que se anotan este afio las entidades
bancarias, de la mano del endureci-
miento monetario, todavia ofrecen
multiplicadores inferiores alas 10 o
12 veces de la media historica del sec-
tor. Por lo tanto, desde la entidad no
se plantean dar este salto al merca-
do con estas valoraciones, ya que
pueden optar a un escenario mucho
mas favorable, segtin distintos ase-
sores de mercado.

Si la valoracién que se estimaba
para la compaifiia en junio del afio
pasado —cuando el alza de tipos era
s6lo una prevision- rondaba los 1.700
millones de euros (incluido el des-
cuento por colocacion, del 15% apro-
ximadamente), ahora se eleva has-
ta los 2.117 millones de euros. Si se
afiade el 15% de descuento por co-
locacion, la cifra se queda en 1.799
millones.

Ya entonces, esa valoracion de 1.700
millones estaba sustentada porque
elmercado esperaba de forma inmi-
nente la primera subida de tipos —que
llegb en julio de 2022-. Este alza au-
paba a sus comparables en bolsa
—CaixaBank y Unicaja, los bancos
domésticos entre cuyos multiplica-
dores estaria su valoracién-y hacia
pensar en unos 600/700 millones de
euros mas de capitalizacion. Cabe
recordar que la Fundacién se negd
en enero del pasado afio a colocar al

La ratio del sector todavia no es atractivo

Comparables para la valoracién de Ibercaja

PER medio del sector (veces)

Beneficio neto estimado para Ibercaja
para 2023 (millones de euros)

Valoracion
estimada segun
cotizan sus
comparables por
PER sobre su
beneficio neto
estimado
(millones de
euros)

2117

DESCUENTO
POR .

COLOCACION
DEL

Bancos espanoles

6,1

(veces)

350

Media de valor en libros del sector

Fondos propios de Ibercaja
(millones de euros)

0,83
3.608

Valoracion Valoracién segun Valoracion
estimada de cotizan sus estimada de
Ibercaja comparables por Ibercaja
(millones de valor en libros (millones de
euros) sobre fondos euros)

propios DES&L;ENTO
(m'('e'jr’;ej; de | COLOCACION
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Beneficio neto Rentabilidad

estimado 2023 por dividendo Potencial
PER (veces) (mill. €) 2024 (%) alcista (%) Rec
Sabadell 49 1.305 9,4 43,4 ©
Caixa 59 4.858 10,2 39,8 ©
Santander 59 10.638 59 28,5 ©
Bankinter 6,1 873 79 36,3 ©
BBVA 6,3 7.850 7.8 18,0 ©
Unicaja 72 346 9,4 51,3 ®
Evolucién del Ibex Banks en 2023, en puntos
750
700
650
600
550
500
450
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Recomendacion del consenso de mercado: {€) Comprar (M) Mantener ’Vender.

Fuente: Bloomberg y FacSet. PER: veces que el beneficio se recoge en el precio de la accion.
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Caixa tiene el PER mas bajo

En un afio histdrico para la banca, donde ha sido la gran protagonista
del ejercicio, Caixa no consigue seguir el buen ritmo de sus homélo-
gas espaiiolas, siendo su multiplicador el que mas ‘perjudica’ a la va-
loracién de Ibercaja al ser el mas bajo, de 5 veces. Por el contrario,
Unicaja es que ofrece el multiplicador mas alto entre la gran banca,
con un PER (veces que el beneficio se recoge en el precio de la ac-
cién) de 7 veces, pero no depende tanto de un incremento de benefi-
cios como de su peor desempefio en bolsa, donde pierde un 13%.

banco por los pobres 1.000/1.100 mi-
llones que estaban dispuestos a de-
sembolsar los inversores en aquel
momento.

Lavaloracion que Ibercaja podria
tener en su salida a bolsa se disefia
en este caso por comparativa con sus
homélogos. Por lo tanto, los multi-

plicadores que estos manejen influ-
yen en esta estimacién. Al realizar
este ejercicio con su beneficio neto
—enun afio que los resultados de los
bancos han sido de lo mas optimis-
tas- se alcanzarian esos 1.799 millo-
nes, con el descuento. A esta cifra se
llega multiplicando el beneficio ne-
to para 2023 de Ibercaja (que se mue-
ve a los 350 millones de euros, se-
gun estimaciones) por el PER (ve-
ces que el beneficio se recoge en el
precio de la accién) medio del sec-
tor bancario espafiol, de 6,1 veces.
Una valoracion, como se adelan-
taba, que aunque sea superior a la
estimada hace algunos meses gra-

Alcanzaria una capitalizacion de 2.117 millones,
1.799 con el 15% por el descuento de colocacion

cias al buen afio de la banca, sigue
estando por debajo de la que podria
alcanzar una vez que el sector vuel-
va a manejar multiplicadores me-
dios superiores a las 10 veces. En es-
te supuesto, la valoracion ascende-
ria hastalos 3.500 millones, si se tie-
ne en cuenta el beneficio previsible
para este aflo, tras haber ganado 280
millones en los tres primeros meses
del afio y valorando también que el
cuarto trimestre es propicio para
ajustes y dotaciones en banca.
Asilas cosas, si la valoracion en bol-
sa de Ibercaja parte de los fondos pro-
pios de la compaiiia (3.608 millones
de euros) multiplicado por el valor
en libros del sector bancario espafiol
(0,83 veces de media, tras las tiltimas
subidas), la capitalizacion del banco
se situaria en los 2.994 millones de
euros (2.545 millones con el 15% de

Ibercaja alcanzaba
un beneficio neto de
280 millones en los
primeros nueve
meses de este afio

descuento por colocacion).

Como particularidad, en las valo-
raciones de Ibercaja es considerada
como una gestora de productos de
inversién dentro de un banco, al con-
tar con la cuarta entidad que mas pa-
trimonio acapara del mercado espa-
fiol -y la gestién deberia contar con
un multiplicador més elevado que
el delabanca-. De hecho, en los diez
primeros meses del aflo acumula
3.147 millones de euros de nuevas
aportaciones a sus fondos de inver-
sién, captando 18 de cada 100 euros
de las nuevas entradas al sector.

Mayor beneficio desde 2015
Ibercaja ha alcanzado un beneficio
neto de 280 millones de euros entre
enero y septiembre, un 68,6% mas
que el obtenido en el mismo perio-
do del afio anterior, lo que supone el
mayor beneficio neto en nueve me-
ses desde 2015. Asi, la entidad ha de-
vengado un payout del 60% de los
resultados a sus Fundaciones accio-
nistas. También la retribucion al ac-
cionista principal, Fundacion Iber-
caja, ha continuado alimentando el
fondo de reserva, que a cierre de sep-
tiembre asciende a 260 millones de
euros, representando ya el 83% de
la cantidad total que debe estar com-
pletada a cierre de 2025.
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Amadeus, Aenay Ferrovial logran los
mayores saltos por tamaio del Ibex

Son las tnicas firmas que han mejorado su posicion entre las diez mas grandes

F. S. Monreal MADRID.

Elbalance anual que arroja el 2023
para las compaiiias del Ibex 35 ha
sido, a grandes rasgos, positivo. A
escasas sesiones para que acabe el
ejercicio, el 80% de las empresas
que componen el selectivo nacio-
nal ha logrado que sus acciones se
revaloricen en los tiltimos doce me-
ses, favoreciendo el crecimiento de
su capitalizacion.

Este avance sostenido por parte
de las firmas del indice ha provo-
cado, sin embargo, pocos cambios
en el ranking de empresas mas gran-
des del Ibex 35. De hecho, entre las
diez mayores cotizadas, sélo se han
producido tres mejoras de posicion,
quedando intactas las cuatro pri-
meras, que siguen ocupando Indi-
tex, Iberdrola, Banco Santander y
BBVA.

En ese sentido, el cambio ma4s re-
levante es el que ha protagonizado
Amadeus, que ha sabido sacar pro-
vecho del auge del turismo en 2023
y revalorizarse cerca de un 35%.
Este incremento le ha servido in-
cluso para superar a CaixaBank y
Naturgy, y meterse entre las cinco
empresas mas valiosas en el par-
qué del Tbex.

Desde Bank of America aseguran
que Espaiia ha crecido este afio mas
que la media de paises de la zona
euro por la aportacién de los fon-
dos NGEU (instrumento excepcio-
nal de recuperacion temporal co-
nocido como Next Generation EU),
pero también porque nuestro pais

Un ano con pocos cambios

Los ganadores y perdedores del afio Namero de
Capitalizacion ganadaglosgld(}ggz

(mill. €) Evolucion de su capitalizacion en el aio (%) en el ranking

1. Inditex 121.829 _ 57,30 -
2. Iberdrola 74.679 7,39 -
3. B. Santander 61.321 30,28 -
4. BBVA 48.737 43,45 -
5. Amadeus 29.417 34,50 2
6. CaixaBank 27.900 -5,73 0 -1
7. Naturgy 26.257 11,39 0 -1
8. Cellnex 25.305 15,84 -
9. AenaSME 24.502 39,25 5
10. Ferrovial 24.153 35,69 &

Fuente: Bloomberg.
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cuela el gestor aeroportuario Aena,
uno de los mas grandes del mundo
por numero de pasajeros. El alza
del precio de sus acciones desde
enero ha favorecido su entrada en-
tre las diez compaiiias mas grandes
por capitalizacion del Ibex 35, por
delante de gigantes como Arcelor-
Mittal, Telefénica o Repsol, que es-
te aflo han perdido posiciones en el
ranking.

El trafico aeroportuario ya ha re-
cuperado los niveles previos al Co-
vid (2019), y la posibilidad de que
las tarifas aeroportuarias puedan
subir en 2024 por primera vez des-
de el virus han jugado a favor de
una firma que cuenta, eso si, con es-
caso recorrido (por ahora) de cara
a los siguientes doce meses al ha-
ber alcanzado la valoracién media
del consenso de mercado.

Cerrando el listado de las diez fir-
mas mas grandes de la bolsa espa-
fiola se cuela Ferrovial, que logra
avanzar también dos posiciones en
el ranking en 2023 al elevar su ca-
pitalizacion por encima de los 24
millones de euros, frente a los 17,8
de comienzo de afio.

La tecnoldgica ya
esta entre las cinco
empresas mas
grandes del Ibex 35
por capitalizacién

habia sido uno de los rezagados en
volver a los niveles prepandemia
por el retraso del turismo en la re-
cuperacion. Por eso, la continuidad
alamejoria paulatina del sector ha
sido bien recibida por las firmas li-
gadas de una u otra manera a este
ambito.

Los buenos resultados trimestra-
les presentados en noviembre tam-
bién han favorecido su auge en bol-
sa en los ultimos compases del afio.

Y es que en el tercer trimestre del
afio se vio una buena evolucién de
sus margenes apoyados en un cre-
cimiento menor de los costes ante
el impacto positivo del forex y por
movimientos estacionales. “Desta-
camos también la buena evolucién
del endeudamiento apoyado en la
generacion de caja de 941 millones
de euros”, sefialaban al conocer las
cifras de la tecnoldgica desde Ban-
co Sabadell.

El consenso de mercado atin ve
un recorrido del 10% de cara a los
siguientes doce meses a una firma
que, aun con las alzas que acumu-
laen 2023, hareducido de manera
sustancial el nimero de analistas
que aconsejan deshacer posiciones
enella.

El otro gran salto, Aena
Entre las firmas mas alcista del Ibex
35 en lo que va de afio, también se

Por el contrario, CaixaBank, Na-
turgy, ArcelorMittal, Repsol y Te-
lefénica son las firmas que a lo lar-
go de este ejercicio han cedido po-
siciones en el listado de empresas
mas grandes del Ibex.

Eso si, la teleco ha conseguido en
los tiltimos compases de diciembre
frenar su descenso en la clasifica-
cion al calor del rally que han vivi-
do sus acciones tras la irrupcion de
la SEPI en su capital.

B&H se corona como el mejor fondo de deuda en el afo

Los fondos de renta fija mas rentables

A falta de pocos dias
para que termine 2023,
logra un rendimiento
del 11% en el afio

Angel Alonso MADRID.

A pocos dias para que termine el
afio, Buy & Hold ha conseguido si-
tuar sus fondos de renta fija como
los mejores de un 2023 en el que
pocos esperaban que se pudieran
conseguir rentabilidades de doble
digito. Pero B&H Renta Fija logra
un 11,15%, con datos de Mornings-
tar hasta el 20 de diciembre, mien-
tras que B&H Bonds obtiene un
11,05%. En realidad, estos fondos
funcionan con una estructura de
master-feeder, en el que el primero

Fondo

Rentabilidad 2023 (%)

B&H Renta Fija C FI

DPAM L Bonds Climate Trends Sust A

Buy & Hold Luxembourg B&H Bond Class 2

AXAWEF Euro Credit Total Ret E Cap EUR
AB European Income C2 EUR

Carmignac Pf Credit A EUR Acc

11,10
11,05
10,81
10,59
10,19

Nota: Se han excluido los fondos de high yield y de deuda subordinada.

Fuente: Morningstar, con datos a 20 de diciembre.
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invierte en el vehiculo de Luxem-
burgo, que acttia como fondo prin-
cipal y en el que pueden invertir los
clientes de banca privada.

Desde que los inversores empe-
zaron a comprar el mes pasado la

rebaja de tipos de interés para el
proximo afio y el rendimiento de
los bonos se fue relajando desde los
maximos que alcanzd, por ejemplo,
el T-Note (que lleg6 a rozar el 5%),
los fondos de renta fija fueron ga-

nando rentabilidad, al beneficiar-
se del movimiento inverso (cuan-
do baja el rendimiento de los bo-
nos, sube su revalorizacion por pre-
cio). Y en muchos fondos esto ha
supuesto afiadir la mitad de su ren-
tabilidad en el afio.

Sino se consideran los fondos de
high yield o de deuda subordinada,
los fondos de renta fija de Buy &
Hold, gestionados por Rafael Vale-
ra, presidente también de la firma,
se sittian como los mejores, dentro
de lo que Morningstar denomina
productos flexibles, aquellos que
pueden invertir en toda clase de ac-
tivos de renta fija.

De hecho, Valera ha obtenido es-
te resultado sin haber invertido en
deuda soberana (sdlo tiene una pe-
quefia posicién en Rumania), y con
una parte importante de la cartera

en deuda bancaria, de entidades co-
mo Ibercaja, Cajamar, BBVA, Ban-
kinter, Unicaja, Bank of America,
Intesa Sanpaolo y UBS.

La gestora de Valera completa su
gama de renta fija con B&H Deuda,
que en febrero cumplira su cuarto
aniversario, y tiene un perfil mas
conservador y un horizonte tem-
poral de mas corto plazo. En el afio
gana un 6,83%.

No son tantos los fondos de deu-
da flexible que logran rentabilida-
des de doble digito. Aparte de los
de B&H, sdlo seis lo consiguen, co-
mo DPAM L Bonds Climate Trends
Sust A 0 AXA WF Euro Credit To-
tal Ret E Cap Eur, que obtienen un
11,1% y un 10,81% respectivamen-
te, seguidos de AB European Inco-
me C2 Eur (10,59%) y Carmignac Pf
Credit A EUR Acc (10,19%).
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El euro se ‘come’ la diferencia de
Wall Street sobre Europa en 2024

La divisa europea en los 1,10 dolares equipara la rentabilidad de la bolsa en el 20%

Sergio M. Fernandez MADRID.

El euro ha recuperado en la recta
final del afio los 1,10 ddlares al cam-
bio que se perdieron en junio, cuan-
do hace menos de dos meses esta-
ba en minimos del afio por debajo
del 1,05. Este particular rally del eu-
ro limita la rentabilidad del inver-
sor europeo sobre el parqué esta-
dounidense, ya que aunque Wall
Street es mas alcista en el afio que
labolsa europea el fortalecimiento
del euro anula ese incremento del
retorno esperado.

Como ejemplo, el EuroStoxx 50,
indice de referencia del Viejo Con-
tinente, sube en euros un 19,2% en
el conjunto de 2023. Mientras, el
S&P 500, que estd a un paso de con-
quistar nuevos maximos historicos,
avanza un 23,8% en dolares en el
aflo. La diferencia apenas supera
los tres puntos porcentuales entre
ambos indicadores. Y mientras el
euro saca al ddlar en el afio un 3%
en el mercado de divisas.

Pero las cuentas también salen si
se comprase estos indices con la di-
visa cruzada. El EuroStoxx 50 en
dolares avanza un 22,6 mientras el
S&P 500 en euros apenas supera el
20%. Es decir, en 2023 aventurar-
se a comprar bolsa estadouniden-
se en busca de mejores retornos
quedaria diluida por el efecto del
cambio de divisa y el euro de nue-
vo en los 1,10 ddlares.

Que el euro repunte frente al d6-
lar desde finales de octubre respon-
de al mismo caso que ha permitido
a la renta variable protagonizar el
que seguramente serd el iltimo ra-
Ily del 2023. La expectativa de unos
tipos de interés mas bajos en la eu-
rozona y en particular en Estados
Unidos jugd un papel predominan-
te en el cruce entre ambas referen-
cias. Y es que aunque se espera que
el Banco Central Europeo (BCE) y

La bolsa europea roza el 20% en el ano
Evolucion del S&P 500 y el EuroStoxx 50 en su divisa en 2023, en base 100
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El euro retoma

con su alza desde
minimos del afio un
5% frente a la divisa
estadounidense

la Reserva Federal de Estados Uni-
dos comenzaran a bajar tipos tras
el primer trimestre de 2024, segun
Bloomberg, el margen de flexibili-
zacion que tiene el BCE es més es-

cueto que el de su homdlogo esta-
dounidense.

La Reserva Federal llevo la refe-
rencia de su politica monetaria has-
ta el 5,5% mientras que la presiden-
ta de la institucion europea, Chris-
tine Lagarde, dejo los suyos en el
4,5% (4% si se atiende a la referen-
cia de la tasa de facilidad de depé-
sito que baraja el BCE). Ya se des-
cuentan hasta tres bajadas de tipos
en 2024 por parte de ambos ban-
cos centrales que estrechan la en-
vergadura de la flexibilizacién de
la politica monetaria europea. Y to-

do apunta a que la economia de la
zona euro no volvera a ver los tipos
al 0% o0 en negativo en mucho tiem-
po, lo que también presiona al eu-
ro a continuar con las subidas.
Las tltimas palabras de Lagarde
apuntaban a que el BCE esperaria
a las préximas proyecciones ma-
croecondmicas antes de tomar cual-
quier decision de tipos de interés.
Esto implicaria esperar a finalizar
la reunién de marzo sin mover el
techo en el 4,5% actual y en contra
de lo que cree el mercado. De con-
firmarse que no hay bajada de ti-

pos en esa cita, el euro podria avan-
zar hasta los 1,11 dolares antes de
cerrar el trimestre.

Un délar de capa caida

No toda la subida que ha experi-
mentado el euro en las tltimas se-
siones se le puede atribuir a si mis-
ma. Si la divisa europea anotd en
noviembre su mejor mes desde no-
viembre de 2022 se debe también
al paso atras del ddlar frente a las
principales divisas del mercado, co-
mo son el franco suizo, la libra o el
yen japonés. El indice del ddlar, que
cruza a esta moneda frente a las diez
siguientes mas importantes del mer-
cado de divisas, cae mas de un 2%
en menos de dos meses.

“La Reserva Federal de Estados
Unidos anunci6 en su reunion de
diciembre que podria comenzar a
recortar tipos antes de lo previsto,
lo que cancel6 un nuevo aumento
de tipos en 2024 y la ampliacion de
diferencias con la referencia del
BCE”, explico el economista de Ju-
lius Baer, David A. Meier, quien con-
sidera que a corto y largo plazo el
euro tiene motivos para mantener
su fortaleza frente al d6lar y pro-
nostica un cambio en el 1,08.

Asi, el dolar se encuentra de ca-
pa caida después de haber sido un
valor refugio escogido por los in-
versores durante buena parte del
ciclo de ajustes monetarios de los
ultimos dos afios. Un ddlar llegd a
cambiarse por 0,95 euros en su me-
jor momento de este afio y encon-
tré la paridad en 2022.

Pero ahora, la tenencia de déla-
res cae a medida que el rally bur-
satil toma impulso y el inversor re-
torna a los bonos soberanos que
vuelven a ser atractivos por su au-
mento de precio (caida de rentabi-
lidades). Y mientras, las reservas
en ddlares de los principales ban-
cos centrales se sitiian en minimos
de finales del afio pasado. Segun la
Comision Monetaria de las Reser-
vas Oficiales de Divisas del FMO,
el ddlar representa el 59,2% de las
reservas en divisas hasta septiem-
bre, dos décimas por debajo de lo
existente en el mismo periodo de
2022. No obstante, el nivel de eu-
ros en posesion de los bancos cen-
trales también cae en este periodo
en favor de otras divisas de menor
calado en el mercado.

El precio del hierro marca maximos de junio de 2022

Pekin consigue frenar
el declive del sector
inmobiliario

elEconomista.es MADRID.

El mineral de hierro se mueve en
su nivel mas alto desde junio de
2022, mostrando que los esfuerzos
de Pekin para frenar el declive del
mercado inmobiliario en los ulti-

mos meses pueden estar dando sus
frutos. Los futuros en Singapur han
subido por encima de los 140 déla-
res en medio de escasas operacio-
nes este martes. Aumenta el opti-
mismo de que la recuperacion eco-
némica de Chinay su sector inmo-
biliario, intensivo en acero, por fin
estan cobrando impulso, después
de que la tenue reapertura tras la
pandemia del afio pasado decep-
cionara a los inversores.

El jueves, los mayores bancos es-

tatales chinos iniciaron la tercera
ronda de recortes de tipos de este
afio, en un momento en que las au-
toridades redoblan sus esfuerzos por
impulsar la actividad econémica. La
salva se produce después de que Pe-
kin anunciara en noviembre un plan
de unbillén de yuanes (127000 mi-
llones de délares) para impulsar la
revitalizacién urbana, proporcio-
nando alivio al sector inmobiliario,
intensivo en acero, en medio de una
oleada de impagos de promotores.

“Aunque un billon es mucho di-
nero, en nuestra opinion no basta
para estimular masivamente la ac-
tividad constructora, ya que esta
solo representa entre el 6% y el 7%
de las inversiones anuales en in-
fraestructuras. En consecuencia,
no esperamos un gran impacto en
los mercados de metales industria-
les, mas alla de una mejora del es-
tado de animo del mercado, que ya
es visible en los mercados de futu-
ros chinos. El mineral de hierroy

el acero negociados en el mercado
nacional han subido un 4,8% y un
2,7%, respectivamente, desde el
anuncio. Dicho esto, los segmentos
objetivo no parecen muy intensi-
vos en acero, como fue el caso del
reciente informe sobre las adicio-
nes récord alared ferroviaria de al-
ta velocidad de China. En cambio,
estos proyectos son mas intensivos
en cemento”, comentaba Carsten
Menke, estratega de Julius Baer, en
un comentario reciente.
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RESUMEN 2023 | EXPECTATIVAS 2024 | UTILITES

Las recomendaciones de compra se imponen en las firmas ‘verdes’

"Utilities’
Rent. por  EV/Ebitda*** Variac. en el
Capitalizacion Evolucién Potencial PER 2024 div. 2024 2024 (veces) beneficio neto
Compaiiia (mill. €) en el afio (%) (%) (veces)* (%)** en 2024 (%)** Rec.
Naturgy 26.257,1 P 114 sobrevalorada 153 50 - AR
Endesa 20.502,7 9,8 13,8 12,2 57 7,0 30,1 Q)
Iberdrola 74.679,3 7,6 6,0 15,1 4,7 - 2,7 ©
Enagas 4.105,4 09 6,1 16,8 10,8 99 -24,1 “’
Redeia 8.086,4 -8,1 104 16,0 55 94 -23,5 ‘.’
Empresas de renovables
Rent. por EV/Ebitda*** Variac. en el
Capitalizacion Evolucion Potencial PER 2024 div. 2024 2024 (veces) beneficio neto
Compaiiia (mill. €) en el afio (%) (%) (veces)* (%)** en 2024 (%)** Rec.
Audax Renov. 556,5 P 686 50,3 149 02 9,0 58,1 ©
Grenergy Renov. 966,1 139 23,8 16,9 - - -26,9 ©
Solaria 2.308,5 79 4,7 189 - 13,0 11,1 ©
Ecoener 211,9 -18,6 62,6 10,0 - 8,2 120,1 ©
Soltec 3029 -19,7 774 10,1 - 6,5 87,3 ©
Acciona Energia 9.212,4 -22,6 16,9 19,2 19 84 -12,8 ©

Datos a 21 de diciembre.

*Num. de veces que el precio actual recoge el beneficio previsto. **Previsiones. ***Capitalizacién mas la deuda, dividido entre el ebitda esperado.
Recomendacién del consenso de mercado: {€) Comprar (M) Mantener ’Vender.

Fuente: FactSet.

ell‘conomista..

El potencial de las firmas renovables
mas que duplica el de la bolsa espaiiola

El recorrido medio del sector roza el 40% de cara a los proximos doce meses

Maria Dominguez MADRID.

Termina un afio marcado por los al-
tos tipos de interés, y a punto esta
de empezar otro en el que se espe-
ran bajadas de los mismos por par-
te de los bancos centrales. Este es-
cenario de politica monetaria debe-
ria favorecer tanto a las utilities co-
mo a las compaifiias de energias
renovables. Pero, entre las unas y las
otras, los analistas prefieren a las til-
timas -las empresas de energias ver-
des-, que han sufrido un 2023 muy
complicado en el parqué. Especial-
mente las grandes —Acciona Ener-
giay Solaria- han experimentado
caidas de doble digito este afio.
Dentro del sector espafiol de las
utilities, solo una compafia —Iberdro-
la- recibe actualmente una reco-
mendacion de compra por parte del
consenso de mercado que recoge
FactSet (el resto de las utilities son
mantener, o vender; ver grdfico).
La cosa cambia considerablemen-
te si dirigimos la mirada hacia las
empresas dedicadas puramente a
la produccién de electricidad a par-
tir de fuentes renovables. En este
segmento, la tonica general son las
compras (ver grdfico). Los analistas
aconsejan meter en cartera titulos
de Acciona Energiay de Solaria, las
dos grandes del sector, que cotizan

en el Ibex 35,y también otorgan es-
te consejo favorable a otras mas pe-
quefias como Grenergy Renovables,
Ecoener, Soltec o Audax. Estas em-
presas, pese a ser de menor tama-
fio, cuentan todas ellas con un con-
senso minimo de al menos cinco o
seis casas de andlisis monitorizan-
dolas y valorandolas.

éPor qué ha sido un mal afio?
El afio 2023 ha sido complicado en
el parqué para todo el sector, tanto
para las utilities como para las coti-
zadas verdes, principalmente por el
efecto de los tipos altos, que encare-
cen los costes de unas compaiiias
que necesitan financiacion para lle-
var a cabo inversiones, bien en re-
novables, bien en redes, tal y como
explica Angel Pérez, analista de Ren-
ta 4. Las grandes utilities también es-
tan realizando importantes inver-
siones para crecer en renovables.
A esto se suma, en lo que respec-
ta alos comercializadores de elec-
tricidad, que para 2023 se espera-
ban unos precios de la misma mas
altos que los que finalmente hemos
visto, algo que ha trastocado las ex-
pectativas. En tercer lugar, en lo que
respecta a las renovables, “muchas
de estas compaiiias no han termi-
nado de cumplir con los objetivos
de instalacién que se habian plan-

Un acuerdo que
impulsa a las
firmas ‘verdes’

El afio ha sido muy duro en
bolsa para las cotizadas dedi-
cadas a la produccion de elec-
tricidad a partir de fuentes re-
novables. Dentro del Ibex 35,
Acciona Energia y Solaria han
caido en el parqué a doble di-
gito. A mitigar estos descen-
sos ha ayudado, recientemen-
te, el acuerdo provisional al-
canzado en la UE a mediados
de diciembre sobre la reforma
del mercado eléctrico, que fue
bien recibido por estas com-
paiiias en el parqué. Se espe-
ra que este acuerdo impulse
“el despliegue de fuentes de
energia renovables y libres de
combustibles fosiles”, segtin
sefiald Teresa Ribera, ministra
para la Transicion Ecoldgica.

teado”, explica Angel Pérez. Esto
se debe, afiade el analista, a un coc-
tel de razones, incluyendo los cue-
llos de botella por los retrasos en
las entregas por parte de los pro-

veedores y los problemas con los
permisos: “No solamente aqui, no
s6lo en Espatia, sino a nivel global,
las Administraciones han recibido
tal avalancha de proyectos, de mo-
do que se han producido retrasos”
en lo que respecta a los distintos
tramites que se requieren para po-
nerlos en marcha (permisos me-
dioambientales, de obra...).

El ‘caso Orsted’
A finales de agosto, el sector vivid
en sus carnes las consecuencias que
pueden acarrear los fallos en la ca-
dena de suministro. La danesa Ors-
ted, la compaiiia de referencia en
el desarrollo de parques de edlica
marina (offshore), anunciaba un pro-
fit warningy se desplomaba en bol-
saun 25% en una sola sesion. A dia
de hoy sigue sin recuperarse en el
parqué. Se derrumbaba la cotizada
que habia servido como brujula pa-
ra los inversores en renovables, sem-
brando las dudas en el sector.
Iberdrola —que esta realizando
importantes inversiones en offsho-
re, aunque éste todavia tenga un im-
pacto residual en su ebitda- se des-
marcaba enseguida del caso Orsted,
afirmando en un comunicado que
no tenia “que contabilizar ninguna
deficiencia en su sector de parques
edlicos marinos”. Tampoco los ca-

sos de Solaria ni de Acciona Ener-
gia, por no hablar del resto de coti-
zadas espafiolas de renovables, tie-
nen que ver con el de Orsted, cuyo
negocio se sustenta en los aeroge-
neradores ubicados en alta mar.

En un 2024 que se preveé positi-
vo para todo el sector, es, como de-
ciamos, Iberdrola la Uinica utility
que recibe un comprar, mientras
que la peor parte se la llevan las uti-
lities cien por cien reguladas —Re-
deiay Enagas—, que reciben sendas
recomendaciones de venta por par-
te del consenso de mercado que re-
coge FactSet. Las acompafia, tam-
bién con un vender, Naturgy.

Valores con recorrido

Con estos negativos consejos con-
trasta el comprar undnime que lucen
las firmas puramente verdes. De ellas,
las que mas recorrido alcista tienen
de cara a los proximos doce meses
son Soltec (una compafiia pequefia,
de unos 300 millones de capitaliza-
cion) y Ecoener (poco mas de 200),
que deberian subir un 77% y un 63%,

En el segmento
de las cotizadas
de energias limpias,
predominan los
consejos de compra

respectivamente. Las dos encajan en
ese perfil de empresa muy castigada
enbolsay con bajas valoraciones, ya
que en el tltimo afio se han dejado
cercade un 20% de su valor en el par-
qué en ambos casos. Audax Renova-
bles, por su parte, deberia revalori-
zarse un 50% para alcanzar el precio
justo en el que la sitiian los analistas,
mientras que Grenergy tendria que
subir todavia un 23%. Grenergy ron-
dalos 1.000 millones, y Audax los
500, de valor bursatil.

Menos recorrido tienen las gran-
des, las del Ibex. Solaria, con un su-
bidén del 35% en cuestion de dos
meses, practicamente se ha queda-
do sin potencial. A Acciona Ener-
gia, tras una remontada del 12% des-
de que arrancd noviembre, le que-
da cerca de un 17%. En conjunto, el
sector defiende un potencial me-
dio que roza el 40%, que mas que
duplica el del conjunto de la bolsa
espafiola o del propio Ibex.

Ya fuera de las renovables, el seg-
mento de las utilities ofrece poten-
ciales en el parqué mas modestos.
Elmayor de todos ellos es el de En-
desa, a la que el consenso de mer-
cado ve cotizando un 14% mas arri-
ba de aqui a un afio.

Maiana, resumen
y perspectivas

del sector
bancario




ell’conomista.es MIERCOLES, 27 DE DICIEMBRE DE 2023
__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

21

Ecotrader Bolsa & Inversion

Valores en cartera del ‘Top 10 por Fundamentales’

En porcentaje

Variacion en bolsa

Revalorizacion en

Compaiiia Potencial (%) en 2023 (%) cartera (%)
CaixaBank _ 40,3 1.4 -7,6
CAF 37,5 20,0 38,8
Acerinox 26,7 14,8 3,1
Grifols 26,6 32,6 9,6
Logista 231 1.9 65,2
Sacyr 229 20,1 56,6
ArcelorMittal 18,4 6,1 0,6
BBVA 16,5 46,2 -2,6
Airbus 9,5 25,6 73
Merlin Properties 2,6 14,6 24,0

Fuente: Bloomberg y FactSet.

elllconomista..s

Los valores de los que hay
que esperar mas del “Top 10’

CaixaBank, CAF y Grifols destacan en la herramienta que
reune a las companias con unos fundamentales mas solidos

F. S.M. MADRID.

La herramienta que reune a las
empresas del mercado espafiol con
una mejor recomendacion para el
consenso de mercado, el Top 10
por fundamentales de Ecotrader,
cerrara 2023 acumulando una re-
valorizacion cercana al 22% en el
afio. Se trata de una cifra modes-
ta en comparacion con la que ofre-
cen algunas carteras mds agresi-
vas. Sin embargo, la herramienta
del portal de estrategias de inver-
sion de elEconomista.es garantiza
siempre un rendimiento fiable al
contar con las empresas favoritas
de los analistas.

Esta estrategia acaba el afio con
una cartera compuesta por Caixa-
Bank, CAF, Grifols, Acerinox, Lo-
gista, Sacyr, Cellnex, BBVA, Air-
bus y Merlin Properties tras los
mas de 25 cambios de cartera que
se han llevado a cabo a lo largo de
los ultimos doce meses.

Precisamente es esa dinamica
la que garantiza que esta herra-
mienta cuente siempre con las em-
presas Optimas para lograr el me-
jor resultado posible para los in-
versores, que siempre que se han
decantado por replicar al Top 10
por fundamentales en los momen-
tos mas complicados de mercado
han batido con solvencia al Ibex
35, como ocurrio el afio pasado.

Para 2024, las previsiones apun-
tan a que Caixa, CAF, y Grifols se-
ran los valores que mas se revalo-
rizaran en 2024 al presentar un
potencial alcista mas elevado pa-
ra el consenso de mercado. De he-
cho, la media de firmas de inver-

Merlin,
muy pegada a
su valoracion

En el lado opuesto a Caixa-
Bank, CAF y Grifols se en-
cuentra Merlin Properties.

La socimi (Sociedades Andni-
mas Cotizadas de Inversion
Inmobiliaria) cotiza pegada

a los precios objetivos que la
media de firmas de inversion.
De hecho, “se encuentran a
un empujon de recuperar los
altos historicos que alcanza-
ron justo antes del Covid
crash en torno a los 10,50
euros”, sefiala Joan Cabrero,
analista técnico de Ecotrader.

sién espera para ellas un avance
en los siguientes doce meses su-
perior al 30%.

La clave en la firma catalana es
la continuidad de alta retribucién
que va a mantener el banco pese
a que la evidente bajada de los ti-
pos de interés va aplanar, sino re-
cortar, los beneficios de la enti-
dad.

Por eso, entre otras cosas, cer-
cade un 70% de los analistas que
siguen su evolucion en bolsa acon-
seja tomar posiciones en los nive-
les en los que acabara el afio.

El banco presidido por Goiri-
golzarri ya acumula una revalori-
zacion del 27% desde los minimos
de mayo, cotizando en niveles de
marzo, cuando comenzd la crisis

de Credit Suisse.

En CAF, el consenso entre los
expertos que la siguen es mayor
incluso. Segun los datos de Fac-
tSet, mas de un 90% de los exper-
tos que la cubren recomienda com-
prar y le ve un recorrido del 30%
para el aflo que viene.

La firma espafiola suministrara
siete trenes de cercanias en Fili-
pinas por cerca de 150 millones de
euros al ser elegida por Mitsubishi
Corporation como subcontratis-
ta para el disefio y suministro de
los mismos.

El contrato forma parte de uno
de los paquetes del macroproyec-
to para la nueva linea ferroviaria
de cercanias Norte-Sur que co-
nectara el Aeropuerto Internacio-
nal Clark -situado al nordeste de
Manila- con la provincia de La-
guna al sur de laisla de Luzon.

En el caso de Grifols, un 75% de
los expertos que la siguen acon-
sejan comprar y le ven también un
recorrido superior al 30% para el
afio que viene.

“Los resultados trajeron pocas
sorpresas con crecimiento en ven-
tas y mejora en el margen bruto
en la medida que se reducen los
costes del plasma”, explica Velar-
de Liebana en su tltima tribuna
en elEconomista.es sobre la com-
pafiia. “Sin embargo”, advierte el
experto, “si vamos al resultado de
explotacion, el margen sobre ven-
tas se mantiene estable respecto
al afio pasado”.

Mas informacién en
Ecotrader www.ecotrader.es

Soportes y resistencias a vigilar en el Ibex

Cifras en euros

Primer Segundo Primera  Segunda
Empresa Andlisis Soporte  Soporte Resistencia Resistencia
Mantener buscando objetivos
Acciona iniciales en los 155 euros 123 112 145 155
Mantener buscando objetivos en
Acc. Energia 3045y 3535. Debilidad solamente 25,5 22,5 30,4 35,35
si pierde 25,50 euros
Mantener buscando alzas hacia los
Acerinox 11,50 euros (altos histéricos) 99 9,1 11 11,5
Mantener. Subida libre. Sigue Subida Subida
ACS imparable pero con una extrema 38 35,80 T .
sobrecompra Libre Libre
Mantener en busca de objetivos en
Aena 170-180 euros 152,5 148,50 170 182
Amadeus Mantener en busca de los 80 euros 52,5 50,00 70 80
Lateral entre 19-20 y los 30-33
Arcelor Mittal €uros. Comprar si recae a 22 euros 22 21,00 26,4 30
Mante(ner midentras no pierda 4,7dS
i euros (zona de compra). No puede
Bankinter con la resistencia de 6,55 5,57 ot G55 v
Mantener. Zona de compra en 7,70 . .
BBVA euros g1 770 Subida  Subida
Libre Libre
Mantener mientras no pierda los Subida
CaixaBank 3,48 euros. Techo en 4,20 euros 3,48 3,13 4,2 Libre
Suelo en los 26 euros. Se dirige a la
Cellnex zona de resistencia clave de los 39 32 30,00 36,7 39
euros
Mantener / comprar buscando
Enagas alzas hacia los 17,50 y los 19,20 15,3 14,60 17,5 19,2
euros
Mantener en busca de la subida .
Endesa libre sobre los 20,20 euros 18 317,50 202 SuLdea
1ore
Mantener. Subida libre pero con . .
Ferrovial mucha sobrecompra 31 29,00 Subida Subida
Libre Libre
. Mantener buscando objetivos en
Fluidra 20y 21,4 euros 17,6 15,35 20 21,4
. Mantener. Objetivos iniciales en 15
Grifols y 16 euros 11,5 9,80 15 16
Mantener. Objetivos para 2024 en
1AG los 2,10y 2,50 euros 1,7 1,55 2,03 2,1
Mantener buscando que acabe .
Iberdrola superando los 12 euros y entre de 10 9,5 12 Subida
nuevo en subida libre absoluta Libre
Mantener. Subida libre. Comprar si Subida Subi
. 108 36 ) ubida
Inditex cae alos 36 euros 36 34,00 Libre Libre
Mantener con stop en los 12,50 Subid
Indra euros buscando la subida libre 12,5 10,80 14,5 ubida
sobre los 14,50 euros Libre
Mantener buscando objetivos en
Inmb. Colonial os 8,75 euros. Comprar en un 6 5,75 7 8,75
: recorte a 6 euros
Mantener buscando los 25,50-26 Subid
Logista euros 23,5 22,5 25,5 uLiIIJrg
E\Alanterr:er. Objeti)vos eg 2,20 Ieuros; Subida
altos historicos). Vender solo si
Mapfre pierde 1,82 euros i 1,82 22 Libre
Mantener buscando objetivos en
Melia los 8,30 euros 5,85 5,65 6,9 8,3
Mantener buscando objetivos en bid
Merlin los 10,50 euros (altos histéricos) 9 82 105 SUL'II) a
§ ! bre
Mantener. Fracasa en su intento de Subid
Naturgy RatijlosRech 249 23,00 285 Uibra
Mantener con stop en 14,30 euros.
Redeia Aumentar si supera 15,55 euros 14,3 13,65 15,55 16
Mantener con stop en 13 euros
Repsol 13 11,75 14,5 16
Mantener buscando objetivos en
Rovi los 63,30y 71,60 euros 54 46,75 63,3 71,6
Mantener. Techo en los 1,36 euros.
Sabadell Soporte clave en 1 euro (stop) 1,01 0,86 1,205 1,36
Mantener buscando objetivos
Sacyr iniciales en los 3,80-4 euros 3 2380 38 4
Mantener buscando objetivos en
Santander 5-5,30 euros. Resistencia 3,7 3,55 4 5
intermedia en 4-4,20 euros
Fortaleza tras superar los 15,50
Solaria euros. Objetivos en 20y los 24 15,5 14,25 20 22
euros
Mantener. Stop en 3,30 euros.
Telefénica Mientras no lo pierda pueden 3,5 3,30 45 5
buscar objetivos en los 4,50 euros
Mantener con stop en 0,875
Unicaja Banco 0,875 0,875 1,2 1,5

Fuente: Ecotrader.
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* Datos a 22 de diciembre, salvo Wall Street

Ibex 35 Mercado continuo
PRECIO CAMBIO CAMBIO CAMBIO VOLUMEN DE RENTXDIV PER PRECIO CONSEJO PRECIO CAMBIO CAMBIO CAMBIO VOLUMEN DE RENT.XDIV PER PRECIO CONSEJO
DIARIO (%) 12 MESES (%) 2023 (%) NEGOCIO AYER? 2023 (%) 2023° OBJETIVO DIARIO (%) 12 MESES (%) 2023 (%) NEGOCIO AYER® 2023 (%) 2023 OBJETIVO
© Aciona 1BLe5 1,02 -238 -2341 633 358 1355 16827 O © Adolfo Dominguez 484 <041 2539 20,10 9 15,13 -
© Acciona Energia 27,74 -050  -24,66  -23,24 5.167 2,06 17,26 3260 © @ Aedas Homes 17,80 0,11 38,71 37,71 230 11,9 7,29 2115 O
@ Acerinox 10,62 -0,19 15,06 14,86 5.074 5,66 6,73 13,53 o 0 Airbus 139,90 1,16 25,18 25,95 128 143 25,44 155,82 G
O A 3987 025 4899 48,94 8711 507 1668 66 O © Aitifica Y Ua T T i : -
© Aena 16440 015 3752 405 6791 444 1747 16572 O ¢ / ’ '
© Amadeus 6498 006 3059 3384 17336 171 268 7121 @ © Alantra Partners 844 047 3194 29,9 170 - - S
© ArcelorMittal 2610 056 58 612 4437 161 5,85 3,5 O @ Almirall 855 012 511 54 2257 189 31,20 13 O
@ Banco Sabadell LI3 02 2539 2841 2082 840 4,94 12 O © Amper 008 108 -4279 -4079 627 - - 015 @
© Banco Santander 381 040 3554 35088 79.789 523 6,02 484 O © Amrest 600 000 4423 4423 0 - 2091 65% O
o Bankinter 593 000 650 539 9559 823 60 81 O © Applust 996 030 6504 552 58 178 1103 1065 ©
BBVA 824 007 4604 4622 43783 749 6,42 93 O i
© CaixaBank 372 <037 211 139 274% 994 594 56 @ O Aima 655 076 -1149 1267 2% - - 90 O
O Cellnex 3578 006 1560 1591 15022 016 - B11 O @ Atresmedia 364 -005 1958 14,04 623 109% 7,28 43 O
(A Enagas 15,58 0,48 -2,84 0,32 13.350 11,17 13,23 16,63 (V) @ Audax Renovables 1,26 0,48 66,21 68,65 247 0,00 22,98 1,90 (c)
© Endesa 193 029 871 975 13235 533 1510 2199 @ © Azkoyen 608 130 270  -162 7 29 8,69 o
Sl LM mobmomofe M8 oMl o omomow -
© Grifols 1428 045 253 3259 8752 001 3111 1845 @ © Bodegas Riojanas 40 000 567 1520 0 ) : -
© Iberdrola 11,86 0,64 8,56 8,56 70.818 4,44 15,79 24 O @ (IE Automotive 2544 -124 9,37 5,74 1.299 342 9,42 365 ©
© [Inditex 3905 026 5739 5910 33317 3,74 22,94 0483 O @ (linica Baviera 2310 -1,70 30,14 3238 100 4,89 11,16 20 O
© Indra 1400 014 3146 3146 2198 193 1184 1597 O © Coca-ColaEuropeanP. 5990 153 1642 1475 47 307 1630 - -
@ Inm. Colonial 65 038 1148 1018 3751 393 21,09 63 @ @ CAF 3,80 093 2350 20,00 700 293 13,84 0B O
O IAe 182 076 2492 3085 6994 3666 412 241 0 © Corp. Financ. Alba 4780 031 1052 1078 73 209 3025 740 O
@ Logista %06 033 143 1% 3487 803 1030 298 O
© Mapfre 195 031 637 790 2671 74 838 PETR ) O Deoleo 024 08 303 721 8 - - 028 @
© Melia Hotels 609 -08L 3256 3303 3744 000 1330 698 O © Desa 1200 000 -1781 -1781 - 700 9,68 - -
© Werlin Prop. 1006 040 1425 1464 2887 44 1668 103 O O Dia 00l 169 476 551 190 - - 002 O
© Naturgy 2708 030 793 1139 3242 508 1357 %68 O © DF 066 075 321 200 143 ; ; -
g Repsl BM Gn 76 48 I3 s w1 g © Ebro Foods 153 013 308 491 2173 3% 1366 1916 O
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Moncloa sélo ejecuta un tercio de los

fondos ‘NextGen' previstos para 2023

Los pagos reales caen 16 puntos en s6lo un ano
y el menor ritmo amenaza el calendario previsto

Carlos Reus MADRID.

La ejecucién real de los fondos eu-
ropeos sigue sin alzar el vuelo en la
recta final del afio. Hasta el pasado
31 de octubre —tltimos datos publi-
cados- el Gobierno tan sélo reali-
706 un 33,6% de las obligaciones de
pago reconocidas, por un valor de
7.311 millones de euros. Es decir, tan
s6lo un tercio de los proyectos au-
torizados han sido abonados, segin
los datos difundidos por la Inter-
vencion General de la Administra-
cién del Estado IGAE). La cifraes
incluso menor -del 20,3%- si se
compara con los 35.935 millones en
créditos presupuestarios que el me-
canismo de Recuperacion y Resi-
liencia despliega para todo 2023. El
ritmo de ejecucion es incluso mas
lento al mostrado en 2022. Hasta
noviembre, el volumen de pagos
reales ha caido 16 puntos con res-
pecto al mismo periodo del afio an-
terior, cuando el proceso se situa-
ba cerca del 50%. En contra, la vi-
cepresidenta primera, Nadia Cal-
vifio, defendi6 el jueves la buena
marcha del aterrizaje de la finan-
ciacion en la economia, “gracias a
las inversiones y reformas, estima-
mos que el impacto del Plan puede
suponer 2,5 puntos del PIB, lo cu-
al supone unos 35.000 millones de
euros”, dijo en sede parlamentaria.

Detras de la demora del calenda-
rio se situa el lastre que supuso el
proceso de formacién del Gobier-
no tras las elecciones del 23-J. Los
cuatro meses en los que el Ejecuti-
vo se mantuvo en funciones pesa-
ron sobre el despliegue efectivo de
los Next Generation. A ello, se su-
ma el retraso en la ejecucion acu-
mulada en los ejercicios anteriores.
Las cuentas de 2023 tuvieron que
absorber los 7243 millones que que-
daron sin cubrir en 2022. Moncloa
termino el afio ejecutando el 69%
del total de pagos comprometidos.
El proceso supone todo un desafio.
Buena parte de los socios comuni-
tarios acusan la complejidad de un
mecanismo que exige el disefio de
los proyectos y objetivos presenta-
dos, y el largo tramite que sigue has-
ta que se consumen los pagos. Tie-
nen que ser autorizados, compro-
metidos y reconocidos por los cri-
terios europeos antes de que se
produzca el reintegro.

“El reto es tanto temporal como
organizativo: por una parte, habra
que ajustar las decisiones sobre c6-
mo gastar esos remanentes a los pla-
zos disponibles; por otra parte, se-

Evolucion del despliegue de los Next Generation en la economia

Nivel de ejecucién por ejercicio, en millones de euros
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El Gobierno afronta
el reto de acelerar
el despliegue de

los Next Generation
sin Nadia Calvifio

ra necesario planificar cuidadosa-
mente la manera de disponer esos
fondos para lograr los objetivos del
programa europeo y, al mismo tiem-
po, que se pueda ejecutar el gasto”,
insistia la Unidad Next Generation
EU de LLYC en un pasado informe.

Lallegada de los fondos a la eco-
nomia real es clave para el Ejecuti-
vo. El Consejo de Ministros apro-
bé la pasada semana el techo de gas-
to sobre el que se basaran los Pre-
supuestos que Moncloa ha
comenzado a redactar. El Ejecuti-
vo extendera un gasto récord de
199.120 millones para 2024. Hacien-
da sostiene la cifra sobre un incre-
mento estimado del 9% de los in-
gresos tributarios, y sobre el empu-
je de la economia apuntalada por
el efecto de los fondos europeos.
“El objetivo que se consigue sin apli-
car recortes en el estado de bienes-
tar sino que se llevara a cabo gra-

cias al crecimiento de la economia,
del empleo y al impulso de los fon-
dos europeos”, afirm6 Maria Jests
Montero.

Lo cierto es que todo el tiempo
perdido por la interinidad del Go-
bierno debe recuperarse a contra-
rreloj. El pasado octubre, el Gobier-
no hall6 la manera con la que con-
tar con un tiempo extra para seguir
desplegando los fondos europeos,
que inicialmente caducan en 2026.
Moncloa acord6 con la Comisiéon
Europea poder involucrar a deter-
minadas entidades publicas para
otorgarles la gestion de la parte de
los Next Generation que no hayan

El retraso responde a los meses del Gobierno en
funciones y al arrastre de los excedentes de 2022

Retraso en
pedir el cuarto
desembolso

El Ejecutivo envid el miércoles
la solicitud del cuarto desem-
bolso, que implica la llegada
de otros 10.000 millones de
euros. La peticion llega con un
retraso de medio afio con res-
pecto a lo previsto inicialmen-
te en el Plan de Recuperacion,
ya que se debia realizar antes
de los seis meses tras el cum-
plimiento, en el segundo se-
mestre de 2022, de los 58 hi-
tos y objetivos acordados con
la UE (43 hitos de reformay
15 objetivos de inversion). La
iniciativa ha tenido que apla-
zarse hasta ahora por el ade-
lanto electoral anunciado el
29 de mayo. El dltimo hito
necesario para remitir la soli-
citud fue la reforma del subsi-
dio de desempleo incluida en
el Componente 23, aprobada
el pasado martes en el Con-
sejo de Ministros.

sido ejecutadas antes de la fecha li-
mite. De esta forma, estas empre-
sas seran las encargadas de desple-
gar la financiacion comunitaria du-
rante los meses posteriores. Bruse-
las permitira que el resto de paises
miembros opten por esta via si asi
lo necesitan.

La financiacion seguira llegando.
El Gobierno solicitd el miércoles el
cuarto desembolso de los fondos
europeos, tras dar por cumplida la
aprobacién de la tiltima de las re-
formas del Componente 23 com-
prometidas con Bruselas: la amplia-
cion y simplificacion de los subsi-
dios por desempleo. El texto pasd
su tramite el pasado martes en Con-
sejo de Ministros tras una ardua ne-
gociacion entre las vicepresidentas,
Yolanda Diaz y Nadia Calvifio.

Lo cierto es que lamarcha de es-
ta Gltima a Luxemburgo para pre-
sidir el Banco Europeo de Inversio-
nes (BEI) puede suponer un pro-
blema. Calvifio ha coordinado du-
rante los ultimos afios la llegada de
la financiaciéon comunitaria, nego-
ciando los criterios, hitos y objeti-
vos con Bruselas y desplegando la
estrategia de llegada de los fondos
ala economia real, que se comple-
tara con la llegada de los préstamos.
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PSOE y Sumar discuten la prorroga
de las rebajas fiscales a la energia

Busca una via quirtrgica para evitar el efecto de su retirada en el recibo de enero

Carlos Reus MADRID.

El presidente del Gobierno, Pedro
Sanchez, se prepara para anunciar
el paquete de medidas que servira
como escudo social en 2024 y que
contendra una prérroga escalona-
da de las rebajas a la energia. El do-
cumento -discutido por las cuatro
vicepresidentas- incluird un coctel
de prorrogas, novedades y anun-
cios que el propio jefe del Ejecuti-
vo formulé en su discurso de inves-
tidura. Algunas de ellas, ya se cono-
cen. Sanchez anticip6 hace sema-
nas la prorroga del IVA de los
alimentos hasta junio, la extension
de las ayudas al transporte o el au-
xilio hipotecario peleado por Na-
dia Calvifio con las patronales ban-
carias. Otras, seran desveladas hoy
fruto de la profunda negociacion
que se libra en los minutos de des-
cuento en La Moncloa.

Yolanda Diaz tratara de incluir
una prorroga de las rebajas del TVA
ala energia hasta el tltimo minuto.
Perdida la batalla sobre la revision
de los impuestos alabancay gran-
des eléctricas, la vicepresidenta se-
gunda no esta dispuesta a renun-
ciar a otra de sus reclamaciones. La
intencion de la lider de Sumar es
extender la reduccion del IVA ala
electricidad, el gas y el recorte del
Impuesto Especial a la Electricidad
al 0,5% sdlo para los hogares, sin
embargo, la normalizacién de los
precios energéticos y el elevado im-
pacto de las medidas sobre la re-
caudacion juegan en su contra. Al
otro lado de la mesa, Diaz se las dis-
puta con la ministra de Asuntos Eco-
némicos, Nadia Calvifio; la de Ha-
cienda, Maria Jestis Montero, y la
titular de Transicion Energética,
Teresa Ribera. El resultado apunta
a un término medio, que minimice
el efecto de la retirada de las reba-
jas de impuestos sobre el recibo de

El presidente del Gobierno, Pedro Sanchez. ere

Las cuatro
vicepresidentas
negociaran las
medidas hasta el
ultimo minuto

los hogares a partir de enero. San-
chez sera el que decida. Sobre la
mesa, el presidente cuenta con va-
rias posibilidades, aunque una de
las méas plausibles seria llevar a ca-

bo unaretirada escalonada del ali-
vio fiscal en la factura de las fami-
lias. Otra —menos probable- es una
retirada selectiva de una de las dos
bajadas de impuestos.

Fin de la ayuda al carburante

El jefe del Ejecutivo lo desvelara
esta mafiana en una comparecen-
cia desde la zona noble del palacio
de La Moncloa, en la que ~ademas-
hara balance de un afio agitado, mar-
cado por las elecciones del 23-J y
por la presidencia espafiola del Con-
sejo de la UE. También decretara

la extincion de varias de las ayudas
ampliadas hace un afio. Una de ellas
son aquellas dedicadas a rebajar el
efecto del encarecimiento del com-
bustible sobre los sectores profe-
sionales o la congelacién del pre-
cio de labombona de butano.

Las vicepresidentas exprimiran
hasta el dltimo minuto la negocia-
cion. Diaz quiere forzar al ala so-
cialista a asumir la prérroga del to-
pe de subida del precio del alquiler
al 2%. La propuesta cuenta con ma-
yor respaldo por parte de las pre-
visiones, que apuntan a un estan-

camiento de la crisis de los precios
del alquiler alo largo de 2024. A ella
se sumar4 la extension del Bono del
Alquiler que Sanchez prometi6 en
octubre desde el Congreso de los
Diputados.

El déficit, enriesgo

Aun asi, el Ejecutivo esta obligado
a ser quirurgico con el contenido
del escudo social. Buena parte de los
principales organismos recomien-
dan aplicar un recorte de las poli-
ticas expansivas como respuesta a
la crisis de la inflacién, para cum-
plir con las reglas fiscales y el obje-
tivo de déficit del 3% que Moncloa
se ha impuesto para el afio que vie-
ne. El Banco de Espafia advirti6 la
pasada semana que la prérroga de
medidas como las rebajas alaluz o
el gas, engrosaria el déficit estruc-
tural que acumula Espafia ponien-
do en riesgo la disciplina acordada
con Bruselas. La institucién gober-
nada por Pablo Hernandez de Cos
calcula que 2024 cerrara con un dé-
ficit del 3,3% —tres décimas por en-
cima de lo prometido- siempre y
cuando sélo se mantengan la baja-
da del IVA alos alimentos hasta ju-
nio. “ Las proyecciones actuales in-
corporan el supuesto de que se pro-
rrogaran tanto la rebaja del IVA de
los alimentos como las subvencio-
nes al transporte ptiblico, y de que
no se extenderan las medidas rela-
cionadas con los precios de la ener-
gia, cuya expiracion esta prevista
para diciembre de 20237, apunta el
informe de proyecciones.

Por su parte, la ATReF recomien-
do ajustes de gasto mds concretos
a partir de 2025, cuando el impul-
so de la economia y el empleo ha-
yan perdido efectividad. El organis-
mo insta a Sanchez a recortar el gas-
to en 8.500 millones cada afio para
cumplir los compromisos fiscales.
En consecuencia, seglin sus previ-
siones de ingresos, los niimeros ro-
jos de la Administracion deberian
situarse en el 2% en 2026 para al-
canzar el 0,8% en 2028. El margen
que se autoconcede el Gobierno es
mas comodo ya que augura que el
desequilibrio publico no bajara del
2,5% del PIB tanto en 2025 como
en 2026. Por tltimo, la propia Co-
mision Europea insto a Esparia a li-
mitar al 2,6% el crecimiento de su
gasto a parir del proximo enero.

Bildu ‘cuela’ la prohibicién de los desahucios en el decreto

elEconomista.es MADRID.

El Gobierno incluira varias de las
enmiendas que Bildu propuso en
el decreto émnibus que Pedro San-
chez presentara este mafiana en La
Moncloa. La formacion abertzale
anuncio ayer un acuerdo con el Eje-
cutivo por el que se prorrogara la
prohibicién de desahucios a perso-
nas vulnerables hasta el afio 2025.

No es la inica medida pactada,
la semana pasada Bildu revel6 que

también habia llegado a un acuer-
do para la prohibicién de los cor-
tes de suministros basicos -luz, agua
y gas—- y la ampliacion de la tarifa
regulada TURA4 para calderas co-
munitarias.

A ello, se afiade la extension pre-
vista del aumento de los descuen-
tos del bono social eléctrico. En con-
creto, el bono social se desplego a
aquellos consumidores titulares cu-
ya renta conjunta anual de la uni-
dad de convivencia fuera igual o in-

ferior a dos veces el IPREM de 14
pagas (16.800 euros) y superior a
1,5 veces el IPREM de 14 pagas
(12.600 euros). Actualmente el des-
cuento varia entre el 65%y el 80%,
dependiendo de la situacion de vul-
nerabilidad de las familias.

La formacion vasca valoro6 “po-
sitivamente” el alcance del acuer-
do, asi como el mantenimiento de
otras medidas sociales que permi-
tiran seguir aportando una protec-
ci6n “atin muy necesaria en el difi-

cil contexto econémico y social”.

Eso si, Bildu avisa de que es “ple-
namente consciente” de que las me-
didas “no son atin suficientes” pa-
ra hacer frente a la crisis que mu-
chas personas atraviesan. Por este
motivo, se comprometio a seguir
trabajando “para avanzar en la me-
jora de los derechos laborales, la
alimentacion o la vivienda, pilares
basicos para una vida digna”.

El texto pondra fin, no obstante
al mecanismo ibérico. La vicepre-

sidenta tercera del Gobierno y mi-
nistra para la Transicion Ecoldgi-
cay el Reto Demogrifico, Teresa
Ribera, adelanto hace dias que de-
caera el préximo 31 de diciembre,
tras sefialar que la Comision Euro-
pea considera que no “es posible
llevarlo ala practica”. La excepcion
ibérica fue aprobada en junio de
2022y se extendid hasta finales de
2023 tras el acuerdo alcanzado por
Espafia y Portugal con la Comisién
Europea.
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El gasto en pensiones alcanza la cifra
récord de 12.121 millones en diciembre

Las prestaciones contributivas supusieron el 11,5% del PIB espaiiol en 2023

Juan Ignacio Alvarez MADRID.

La némina mensual de las presta-
ciones contributivas a la Seguridad
Social alcanz6 la cifra récord de
12.121 millones de euros en diciem-
bre, lo que supuso un 10,8% mas que
hace un afio. Este gasto se situd en
el 11,5% del PIB en los tiltimos do-
ce meses, segun datos facilitados
ayer por el Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migraciones.

En lo tocante a la distribucion se-
gln la clase de pension, casi tres
cuartas partes de lanémina de pen-
siones contributivas de diciembre
correspondieron a pensiones de ju-
bilacién, en concreto, el 73,1%, es
decir, 8.855 millones de euros. A
pensiones de viudedad se destina-
ron 2.013 millones de euros, mien-
tras que la némina de las prestacio-
nes por incapacidad permanente
alcanzd los 1.057 millones, la de or-
fandad 163,4 millones de euros y la
de las prestaciones en favor de fa-
miliares, a 32,1 millones.

De las 10.111.991 pensiones con-
tributivas abonadas, 6.424.813 fue-
ron de jubilacién, 2.354.805 de viu-
dedad, 945.976 de incapacidad per-
manente, 340.866 de orfandad y
45.531 en favor de familiares. El na-
mero de pensiones creci a un rit-
mo interanual del 1,2%. Por su par-
te, el niimero de pensionistas es de
9.154.513. De ellos, 4,6 millones son
hombres y 4,5 millones mujeres. La
proporcion de pensiones por pen-
sionista es de 1,1 prestaciones por
persona.

La pension con mas beneficiarios
es la de jubilacion, con 6,3 millones
de personas. De ellas, el 60,1% son
hombres; en el caso de la pension
de viudedad, de los 1,5 millones de
personas que la perciben como prin-
cipal prestacion, el 95,9% son mu-
jeres. Por otra parte, hay 941.281
perceptores de incapacidad perma-
nente, 323.140 de orfandad, y 44.891

| |I. - --.-.I
Elma Saiz, ministra de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones. ere
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en favor de familiares. La pension
media del sistema asciende a 1.199
euros al mes. Esta cuantia compren-
de las distintas clases de pensién
(jubilacién, incapacidad perma-
nente, viudedad, orfandad y en fa-
vor de familiares).

La pensién media de jubilacién,
por su parte, es de 1.378 euros. Por
regimenes, la pension media de ju-

bilacion procedente del Régimen
General es de 1.534 euros mensua-
les, mientras que la mas baja lare-
gistra el Régimen de Auténomos,
con 918 euros al mes. En la Mine-
ria del Carbon, la media de jubila-
cién mensual se sitiia en 2.689 eu-
ros, y es de 1.528 euros en el Régi-
men del Mar. La cuantia media de
las nuevas altas de jubilacién en el

sistema ascendi6 en el mes de no-
viembre de 2023 (Gltimo dato) a
1.398 euros mensuales. Por su par-
te, la pension media de viudedad es
de 855euros al mes.

En diciembre, 640.675 pensiones
percibieron el complemento por
brecha de género, de las que un
90,6% fueron mujeres (580.091). El
importe medio mensual de este com-
plemento en la pension fue de 65
euros. De las 640.675 pensiones
complementadas, el 23,3% corres-
pondieron a pensionistas con un hi-
jo (149.212), que anteriormente no
tenian acceso al complemento de
maternidad.

E1 471% de los beneficiarios con-
taban con dos hijos (301.750); el
19,2%, con tres (123.264), y con cua-
tro hijos se sittio en el 104% (66449).
El complemento de brecha de gé-
nero, vigente desde febrero de 2021,
consiste en una cuantia fija, tras la
revalorizacion aplicada en 2023, de
30 euros al mes por hijo, que se apli-
ca desde el primer hijo, a diferen-
cia del complemento de materni-
dad anterior.

El 51% de esparioles no invierte en jubilacién

elEconomista.es MADRID.

El 51% de los espafioles afirma no
estar ahorrando para la jubilacion,
frente al 39% de los europeos, se-
gun la ITT Encuesta Paneuropea de
Pensiones 2023 de Insurance Euro-
pe, lafederacion europea de asocia-
ciones de aseguradoras y que reco-
ge la patronal Unespa. Este sondeo,
que se realizd en junio, julio y agos-
to a mas de 15.000 ciudadanos de
15 paises europeos, indica que Es-

paiia presenta la segunda tasa mas
alta de Europa de personas que no
ahorran para la jubilacién, por de-
tras de Finlandia.

Ademas, apunta que el 57% de
los espafioles de entre 18 y 35 aflos
no ahorra para su jubilacién, un por-
centaje que cae al 49% para los es-
pafioles de entre 36 y 50 afios. A
partir de los 51 afios, la tasa de ciu-
dadanos que no prepara su jubila-
cién se sitia en el 47%. En cambio,
Unespa resalta que en el resto de

paises europeos “las personas pre-
sentan una propension al ahorro
mayor y mas homogénea entre las
distintas cohortes de edad”.

Entre los espafioles que ahorran,
un 26% afirma hacerlo a través de
un producto individual de pensio-
nes —frente al 28% de media euro-
pea-, otro 13% por medio de un plan
de empleo —frente al 32% de todos
los europeos- y un 11% mediante
otros productos de inversiéon —en
linea con los europeos—, excluyen-

do depositos y fondos de inversion.
Lanueva edicion de la encuesta in-
cluye una pregunta sobre el impac-
to del actual escenario econdmico,
marcado por la inflacién y el enca-
recimiento de la vida, sobre los pla-
nes de los ahorradores. En Europa,
el 47% de los ciudadanos sostiene
que contintia ahorrando como an-
tes. En cambio, en Espatfia esta ta-
sa es del 30% y se presenta como la
segunda mas baja de Europa, s6lo
por detras de Portugal.

ATA prevé que el

empleo crezca un
1,2% en 2024 y el
paro baje del 12%

Los autondmos
atisban un freno en
la economia espariola

elEconomista.es MADRID.

La Federacion Nacional de Aso-
ciaciones de Trabajadores Au-
ténomos (ATA) prevé que en
2024 el empleo se mueva en una
horquilla entre el 1,1% y el 1,2%,
lo que supondria entre unos
190.000y 230.000 empleos mas
hasta reducir la tasa de paro a al-
go menos del 12%, datos “posi-
tivos”, pero mucho “mas lentos”
de lo que se deberia.

“Los datos de empleo a lo lar-
go de 2023 reflejan una impor-
tante desaceleracion en el ritmo
de crecimiento. Se ha destruido
empleo en los Gltimos meses del
afio, siguen bajando los auténo-
mos de sectores tan importan-
tes como el comercio, hostele-
ria, industria y agriculturay la
reduccion del paro es la menor
que la que se ha producido en
los tltimos tres afios”, seflalé
ayer el presidente de ATA, Lo-
renzo Amor.

Asi, el presidente de ATA pro-
nostico que 2024 sera un afio

230.000

NUEVOS EMPLEOS

Es lo que estima la Asociacién
de Trabajadores Auténomos
para el préximo afio.

“dificil” para los autonomos y
donde se notara el “freno a la
economia”, con un Producto In-
terior Bruto (PIB) que crecera
por debajo del 1,5% el préximo
afio, segiin previsiones de los au-
ténomos.

No obstante, Amor destac6 que
las previsiones para 2024 pue-
den oscilar bastante en funcién
de que el Gobierno decida o no
retirar completamente las me-
didas antiinflacionistas y sefial6
que se tendra que esperar unos
meses para poder situar correc-
tamente la inflacién en Espafia,
con una horquilla que puede os-
cilar entre el 2,5% y el 3,5% de-
pendiendo de muchas de las de-
cisiones que ain no se han to-
mado.

Por tanto, para ATA, con la si-
tuacion actual, los gastos segui-
ran en aumento y sera compli-
cado compensarlos sin subir los
precios y sin que se note un fre-
no definitivo en la economia, es-
tancando los datos de crecimien-
to de empleo, que aunque “po-
sitivos” seran mucho mas lentos
de lo que deberia.
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Vivienda garantiza a Almeida el
impulso de la Operacion Campamento

Se compromete a acelerar los tramites y acortar los plazos burocraticos

L. Torio MADRID.

La ministra de Vivienda, Isabel Ro-
driguez, estd decidida a relanzar la
histérica Operacién Campamento,
el megadesarrollo que contempla
la construccion de cerca de 12.000
nuevas viviendas en Madrid y que
lleva mas de 30 afios en punto muer-
to. Asi se lo ha hecho saber la pro-
pia Rodriguez al alcalde de la capi-
tal, José Luis Martinez-Almeida, a
quien ha trasladado su compromi-
so de acelerar los tramites y acor-
tar los plazos burocraticos para que
el proyecto se ponga en marcha.
“La Operaciéon Campamento re-
presenta una oportunidad signifi-
cativa para el desarrollo urbano en
Madrid, con la creacion de vivien-
das protegidas y la transformacion
de una antigua area militar en espa-
cio moderno y bien equipado para
atender también las necesidades so-
ciales de la ciudadania”, han expli-
cado desde la cartera de Vivienda.
Por su parte, Almeida ha dejado
claro que ambas partes tiene la “fir-
me voluntad de sacar adelante es-
ta operacion fundamental para la
ciudad” y que, ademas, se quiere
realizar en plazos “razonables” y
de la manera “mas breve posible,
por la importancia que tiene tanto
en el ambito de politicas de vivien-
da como de regeneracion urbana”.
“Debemos ser capaces de resolver
en pocos afios un proceso que lle-
va décadas enquistado”, decia.
Asi las cosas, el Ministerio y el
Ayuntamiento de la capital celebra-

El alcalde de Madrid, José Luis Martinez-Almeida, y la ministra de Vivienda y Agenda Urbana, Isabel Rodriguez. turora press

ran préximamente dos reuniones
técnicas, la primera de las cuales
tendra lugar el proximo 15 de ene-
ro, para seguir avanzando en este
asunto y abordar mas detalles de
este desarrollo.

La Operacién Campamento con-
templa la construccién de cerca de
12.000 viviendas en el distrito ma-
drilefio de La Latina, el 60% de ellas
seran de proteccion publicay el
40% libres. Se desarrollara sobre

8 millones de metros cuadrados de
suelo.

Los tltimos movimientos

El pasado mes de octubre, el Con-
sejo de Ministros autorizo al orga-
nismo auténomo Instituto de Vi-
vienda, Infraestructura y Equipa-
miento de la Defensa (Invied) a ena-
jenar, por el procedimiento de
adjudicacion directa, 1.637454 me-
tros cuadrados de terrenos corres-

pondientes a siete parcelas de la
propiedad denominada Instalacio-
nes Militares de Campamento en
Madrid.

El adquirente fue la Entidad Pu-
blica Empresarial de Suelo, Sepes,
y el importe de la enajenacion as-
cendid a 271,9 millones de euros.
Inicialmente, Sepes era duefia de
algd mas de 243.000 metros cua-
drados de los suelos de Campamen-
to, lo que suponia un 12% de ese fu-

turo barrio. Ahora, y tras el pago, la
entidad dependiente del Ministe-
rio de Vivienda y Agenda Urbana
sera propietaria de mas del 93% de
los terrenos.

Intentos fallidos

Las primeras propuestas sobre unos
terrenos en el barrio de Campamen-
to, que correspondian a distintas
instalaciones militares dependien-
tes del Ministerio de Defensa, se re-
montan a 1986. Ya se preveia la cons-
truccién de 15.000 viviendas en 15
afios, pero la crisis de los 90 para-
lizé dicho proyecto.

La operacién volvié a abordarse
con la tramitacion de los PAU y del
Plan general de Ordenacién Urba-
na de Madrid de 1997. Entre 2004
y 2012 se lleva a cabo la demolicion
de los cuarteles, y el Consejo de Mi-
nistros aprobo la venta del 51% de
los terrenos.

Mientras tanto, el Ayuntamien-
to de la capital elaboré un Plan Par-
cial en 2009 con un proyecto con-
creto, que contemplaba, en una pri-
mera fase, la construccion de 10.700
viviendas, el soterramiento de la

El megadesarrollo
contara con cerca
de 12.000 viviendas,
el 60% de
proteccién publica

A-5,yla creacién de un intercam-
biador de transporte.

En una segunda fase, se cons-
truirian otras 10.700 viviendas en
ese ambito, 20.000 viviendas mas,
en el Ensanche Norte de Alcorcon.
Sin embargo, debido a varias sen-
tencias del Tribunal Supremo emi-
tidas en 2012, se anul6 el planea-
miento que amparaba estos PAU,
y, por tanto, este proyecto quedo
sin apoyo.

Ayuso promete un ahorro de 126 millones en la Renta 2024

La presidenta regional
incluira en su discurso
de cierre de aiio medidas
aprobadas en 2019

Carlos Reus MADRID.

La presidenta madrilefia, Isabel Di-
az Ayuso, repasara hoy el conjun-
to de rebajas fiscales anunciadas
-alguna de ellas- hace mas de cua-
tro afios. La popular concluira su
ultimo Consejo de Gobierno de 2023
haciendo balance del afio y prome-
tiendo un ahorro de 126 millones
de euros a los contribuyentes en su
préxima declaracion de la Renta.
Sin embargo, el discurso de Ayuso
no contard en esta ocasioén con no-
vedades fiscales. La jefa del Ejecu-

tivo madrilefio echara la vista atras
para desplegar un combinado de
medidas aplicadas o anunciadas du-
rante los afios y meses anteriores,
entre las que se incluyen la deflac-
tacion del IRPF -aprobada el pasa-
do 22 de noviembre-, deducciones
en la compra de viviendas —publi-
cadas en el BOCM en marzo- e in-
cluso la deduccion de los intereses
de aquellos madrilefios que solici-
ten un préstamos para estudios su-
periores, que Ayuso ya incluyé en
un anteproyecto de ley anunciado
en octubre de 2019.

Fuentes del Ejecutivo madrilefio
insisten en que parte del discurso
de la presidenta estard enfocado en
las familias, especialmente en la nu-
merosas. Ayuso volvera a agitar la
Estrategia de Proteccion a la Ma-
ternidad y Paternidad, desplegada

153

MILLONES DE EUROS

La presidenta de la Comuni-
dad de Madrid incluyé en los
Presupuestos para 2024 la
deflactacion del IRPF -la se-
gunda consecutiva- que su-
pondra un descuento medio
del 3,1% con respecto a 2022.
El Ejecutivo de Ayuso toma
como referencia el incremen-
to del IPC registrado en los
primeros ocho meses de afio.
“Beneficiara sobre todo a las
rentas mas bajas, dejara 153
millones en los bolsillos de los
madrilefios”, prometié en oc-
tubre el Gobierno regional.

en julio de 2022y cuya primera ver-
sidn ya contaba con los incentivos
fiscales que la presidenta anuncia-
ra hoy en su discurso. Se trata de la
rebaja del 10% del precio de adqui-
sicién de la vivienda —con un limi-
te de 700 euros— para compras vin-
culadas a un nacimiento o adop-
cidn; o el descuento del 25% de los
intereses satisfechos en el primer
afio de hipoteca para menores de
30 afios con un limite de 1.000 eu-
ros anuales. Este tltimo incentivo
ya fue incluido en un anteproyec-
to aprobado en 2019.

A ellas, se suman las medidas in-
cluidas en el paquete que el —por
entonces— Consejero de Hacienda,
Javier Fernandez-Lasquetty llevd
ala Asamblea hace casi diez meses.
En concreto, la bonificacién del 50%
de la cuota autonémica del IRPF

para familias numerosas y del 100%
para la categoria especial.

Segun detallan desde el Gobier-
no madrilefio, Ayuso hara referen-
cia a otras desgravaciones aproba-
das hace mas de cuatro afios. Se tra-
ta de la deduccion de 500 euros por
el cuidado de ascendientes mayo-
res de 65 afios o con discapacidad,
y la desgravacion del 10% de los gas-
tos de conservacion o reparaciones
de viviendas en alquiler.

De hecho, el documento distri-
buido por el equipo de la presiden-
ta presenta como “novedad tribu-
taria” la deducciéon del 100% de los
intereses de los préstamos solicita-
dos para cursar un grado, master o
doctorado, que el Gobierno auto-
némico aprob6 hace dos legislatu-
ras con Ignacio Aguado como vice-
presidente.
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A PARTIR DE ENERO

La Mesa del Senado anula la
subida del 13% de su sueldo

PP y PSOE rectifican tras acordar un incremento de sus
retribuciones de entre 16.600 y 11.000 euros brutos al afio

Agencias MADRID.

Los miembros de la Mesa del Sena-
do, de PP y PSOE, acordaron ayer
eliminar en una préxima reunion
en enero la subida de salario refe-
rente a complementos por osten-
tar algn cargo en las comisiones
parlamentarias de la Camara que
habian acordado en una reunién el
pasado 5 de diciembre de entre un
13% y un 8%.

Esta decision se produjo después
de la publicacion de un teletipo de
Europa Press en el que se asegura-
ba que los miembros de la Mesa del
Senado acordarian sumar a su sa-
lario a partir de ahora los comple-
mentos por ostentar algin cargo en
las comisiones parlamentarias de
la Camara, por lo que su sueldo se
incrementaria entre un 13% y un
8%, unos 16.600 y 11.000 euros bru-
tos mas al afio.

Hasta ahora, la prima por ser in-
tegrante de la Mesa del Senado era
incompatible con el suplemento
que reciben los cargos en la comi-
siones parlamentarias de la Cama-
ra Alta, con la inica excepcion del
presidente de la institucién, que po-
dia percibir ambos sueldos.

Sin embargo, el vicepresidente
primero del Senado, Javier Maro-
to, propuso en la reunién de la Me-
sa del pasado 5 de diciembre elimi-
nar la incompatibilidad existente
entre las percepciones de comple-
mentos de ambos cargos. Y la una-
nimidad de los miembros de 1a Me-
sa del Senado estuvieron de acuer-
do, tal y como consta en el acta de
esta reunion.

Lajustificacion que dan para eli-
minar esta incompatibilidad es que
el presidente del Senado y los gru-
pos parlamentarios ya podian con-
jugar anteriormente sus suplemen-
tos por este desempefio con los com-
plementos por tener algtin cargo en
las comisiones de la Camara Alta.

Es decir, a partir de esta fecha, los
integrantes de la Mesa del Senado
—cuatro del PPy tres del PSOE- su-
marian a su salario el complemen-
to por tener un cargo en alguna co-
mision parlamentaria, incremen-
tando su sueldo entre 11.000 y 16.600
euros al afio.

Hasta ahora, los vicepresidentes
del Senado, el popular Javier Ma-
roto y el socialista Guillermo Fer-
nandez Vara, estaban percibiendo
un total de 9.674,99 euros mensua-
les, en catorce pagas, lo que al afio
se traduce en 135449 euros brutos
por el desempeiio de sus funciones
como vicepresidentes.
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El vicepresidente primero del Senado, Javier Maroto. ere

Javier Maroto
planteé el alza
de los salarios

Los miembros de la Mesa

de la Camara Alta votaron

-el pasado 5 de diciembre-
terminar con la incompatibili-
dad que hasta ahora les impe-
dia sumar a sus sueldos los
complementos por los pues-
tos de responsabilidad en las
diferentes comisiones del Se-
nado. La propuesta -segtin
publica Europa Press- salié
del vicepresidente primero, el
popular Javier Maroto. El
acuerdo extendia la subida
salarial a todos los secretarios
y vicepresidentes de la Mesa,
con excepcion del presidente.

El desglose de este salario tiene
que ver con la asignacion idéntica
para todos los senadores (3.173,83
al mes) y los complementos por el
cargo que ocupan como vicepresi-
dentes (de 1.366,77'y 3.097,32 euros
al mes). A esto hay que sumarle los
2.037,07 euros mensuales por per-
tenecer a circunscripciones distin-
tas a Madrid.

Y con esta decision de la Mesa del
Senado, Javier Maroto sumaria a
este salario el complemento de
1.186,09 euros por ser portavoz del
PP en la Comisién de Reglamento,
con lo que se le queda un sueldo al
mes de 10.861,08 euros, lo que se
traduce en 152.054,26 euros brutos
anuales. Por su parte, Guillermo
Fernandez Vara sumaria un sueldo
anual de 146.519 euros brutos.

Més informacion en
www.eleconomista.es

La inflacion industrial
modera su caida hasta
el 7,4% en noviembre

Bajé tres décimas
respecto a octubre,
pero encadena nueve
meses en negativo

J.1. A, MADRID.

Los precios industriales disminu-
yeron un 74% en noviembre en
relacion al mismo mes de 2022,
moderando en tres décimas el des-
censo registrado en octubre, se-
gun informé ayer el Instituto Na-
cional de Estadistica (INE). Con
el descenso interanual de noviem-
bre, la inflacion del sector indus-
trial encadena nueve meses de ta-
sas negativas después de que en
marzo pusiera fin a un periodo de
26 meses consecutivos de incre-
mentos, en el que llegd a registrar
tasas positivas de dos digitos du-
rante mas de 20 meses.

La evolucion de los precios in-
dustriales en noviembre obedecié
al aumento experimentado por la
energia, que elevo mas de cuatro
décimas su tasa, con un descenso
23%, debido a que la bajada de los
precios de la produccion de gasy
distribucién por tuberia de com-
bustibles gaseosos fue menor que
la de noviembre de 2022.

En la moderacion de la tasa de
inflacion industrial de noviembre
también influyeron los bienes de
consumo no duradero, cuya tasa
disminuy6 casi un punto, hasta el
7,5%, por la estabilidad de los pre-
cios de la fabricacion de produc-
tos lacteos, frente a la subida de
noviembre del aflo anterior y, en
menor medida, de la subida de los
precios de la fabricacion de acei-
tes y grasas vegetales y animales,
menor que la de 2022.

En tasa mensual (noviembre so-
bre octubre), los precios indus-
triales bajaron un 2%. El de no-

viembre fue el mayor descenso
mensual de los precios industria-
les desde el pasado mes de mar-
zo, cuando disminuyeron un 2,5%.
La energia fue el sector impulsor
de este retroceso mensual de los
precios industriales, al registrar
un descenso del 6,4% por el me-
nor coste del refino de petréleoy
de la produccién de gas y energia
eléctrica.

Asimismo, los bienes interme-
dios registraron una caida men-
sual del 0,4% como consecuencia
del descenso de los precios de la
fabricacién de productos quimi-
cos basicos, compuestos nitroge-
nados, fertilizantes, plasticos y
caucho sintético en formas pri-
marias. Entre los sectores indus-
triales con repercusion mensual
positiva destaca los bienes de con-

26

MESES

Es el periodo de incrementos
consecutivos que hubo hasta
marzo, llegando a los dos digitos.

sumo no duradero, cuya variaciéon
del 0% estuvo motivada por el in-
cremento de los precios de la fa-
bricacion de otros productos ali-
menticios y del procesado y con-
servacion de frutas y hortalizas.

La tasa anual del Indice de Pre-
cios Industriales (IPRI) aumentd
en noviembre en siete comunida-
des auténomas, disminuyd en ocho
y se mantuvo estable en las dos
restantes. Los mayores aumentos
se produjeron en Pais Vasco, Can-
tabria y Valencia, cuyas tasas su-
bieron 24, 2,3 y 1,4 puntos, respec-
tivamente. Canarias, Andaluciay
Baleares fue donde mas disminu-
yo latasa, conbajadas de 1,8, 1,6 y
0,8 puntos, respectivamente.

Evolucion anual del IPRI

indice general y general sin Energia. Datos en porcentaje
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El lento descenso de las vacantes
laborales en Europa inquieta al BCE

El porcentaje de puestos de trabajo sin cubrir es del 2,9% en el tercer trimestre

Javier Esteban MADRID.

Sialgo ha caracterizado ala actual
crisis inflacionaria es la preocupa-
cion con la que el Banco Central
Europeo (BCE) parece observar a
la aparente buena salud del mer-
cado laboral de la zona euro, con
una tasa de paro en minimos his-
téricos que se mantiene impasible
ante la subida de tipos e incluso ig-
nora la amenaza de recesién en las
principales economias que avalan
alamoneda tinica. Pero la lectura
que hace la institucién que presi-
de Christine Lagarde es muy dife-
rente: un escenario de fuertes ten-
siones en la ofertay demanda de la
mano de obra que se esta revelan-
do como preocupante talon de
Aquiles de la region.

Los datos del tercer trimestre re-
flejan un enfriamiento de la tasa de
vacantes (es decir, el porcentaje de
puestos por cubrir sobre todos los
existentes) del 2,9% en la zona eu-
ro, la primera vez que esta tasa ba-
jadel 3% desde el cuarto trimestre
de 2021

Aunque este descenso parece in-
suficiente cuando economias co-
mo el motor aleman mantienen su
tasa de puestos por cubrir en el 4,1%,
Holanda en el 4,7% y Francia en un
2,3%. Son porcentajes que superan
los registrados antes de la pande-
mia, aunque quedan por debajo de
las registrados cuando el BCE dio
inicio a la espiral de subida de ti-
pos, que ahora se ve abocado a re-
plegar ante el retroceso de la infla-
cién y la advertencia unanime de
que mantener el endurecimiento
de la financiacion disparara el ries-
go de recesion en la zona euro.

sPero qué tiene de malo un mer-
cado laboral tan sélido que, en al-
gunos paises como Alemania o Pai-
ses Bajos, hay mas vacantes que de-
sempleados? La presion que esto
ejerce sobre los salarios, ya que la
falta de mano de obra hace que los
trabajadores puedan reclamar sa-
larios maés altos, lo cual se acaba
trasladando a los precios, ya sea por
aumento de los costes de las em-
presas o por la via directa del con-
sumo.

Incluso los salarios negociados
en convenio, que se suponen me-
nos volatiles, se disparan un 4,6%.
Por su parte, el indice de costes la-
borales registra incrementos inte-
ranuales del 5,3% en el tercer tri-
mestre, 1,9 puntos mas que hace un
afio. Ambos son indicadores clave
para disefiar la hoja de ruta de los
tipos. Aunque hay casos extrafios,
como Esparia, que con la tasa de va-
cantes mas baja de la zona euro, un

Christine Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo en una foto de archivo. ALamy

Evolucion de la tasa de vacantes en la zona eur:
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0,9%, y la mas alta del paro, regis-
traba en el tercer trimestre una su-
bida salarial media del 4,2% que
aceleraba la del indice de costes la-
borales al 5.5% interanual, 3.2 pun-
tos mas de lo que se incrementa-
ban hace un afio y solo una décima
menos que lo que alcanza Alema-
nia. No s6lo eso: es la economia de
la zona euro donde mas suben los
salarios en las ofertas de trabajo,
hasta el 5,7%.

En cualquier caso, que la subida
de tipos haya enfriado todos los in-
dicadores econémicos salvo los la-
borales deberia considerarse una
buena noticia para los trabajadores
y los Gobiernos. El anterior gran

episodio inflacionario que obligd a
esgrimir esta estrategia se produjo
en circunstancias muy diferentes:
coincidi6 con la gran crisis finan-
cieray de deuda iniciada en 2008,
lo cual agravo la destruccion de em-
pleo al cortar el grifo a las empre-
sas (y con ello elevd la crispacion
social y politica).

En esta ocasion, la subida de pre-
cios se debe al rebote de la activi-
dad tras la pandemia (regada por
los fondos europeos), pero también
a factores exdgenos, como la gue-
rra de Ucrania o los problemas de
suministro en una economia glo-
bal que despierta tras dos afios de
frenazo por la crisis sanitaria mun-

dial. También el sobrecalentamien-
to del mercado laboral se ha dado
en otros paises, como Estados Uni-
dos, donde la Reserva Federal ha
expresado preocupaciones simila-
res a las del BCE. De hecho, fue alli
donde se acufi6 el término Gran Di-
mision. Pero Europa es hoy mucho
mas vulnerable a un problema cu-
yo impacto va mas alla de contro-
lar la inflacién.

Impacto en el coste de la vida
Al inicio de la crisis inflacionaria,
el BCE daba poca importanciaala
falta de mano de obra, en absoluto
comparable alo que ocurria al oro
lado del charco. Consideraba que
tendria un efecto limitado en los
salarios gracias al mayor peso de la
negociacion colectivay se corregi-
ria en cuanto la actividad recupe-
raralanormalidad. Ello a pesar de
que la tasa de vacante ya habia su-
perado el 2% en 2018 y 2019, algo
que en su momento se achacd ala
recuperacion econdémica tras la
Gran Recesion y sin repercusiones
en los precios. El diagndstico tras
la pandemia ha cambiado radical-
mente y una elevada tasa de vacan-
tes ya no se considera una buena
sefial, sino un sintoma de envejeci-
miento de la poblacién, que provo-
ca que cada vez haya menos traba-
jadores disponibles. Esto supone
que el supuesto sobrecalentamien-
to del mercado laboral se ha con-
vertido en un problema estructu-
ral que ha venido para quedarse.
Histéricamente, los paises de la UE
han recurrido a la inmigracién in-
terna o externa para compensar el
descenso de natalidad. Pero la evo-
lucién de la tasa de vacantes mues-
tra que ya no es suficiente.

Los gigantes del
transporte, listos
para navegar por
el mar Rojo

Maersk y Hapag-Lloyd
confirman su decision
de retomar la ruta

elEconomista.es MADRID.

Las grandes empresas de transpor-
te maritimo de mercancias se pre-
paran para reanudar sus operacio-
nes a través de la ruta del mar Ro-
joy el golfo de Adén en su paso ha-
ciay desde el Canal de Suez, después
del despliegue de una iniciativa mul-
tinacional liderada por Estados Uni-
dos para abordar los problemas de
seguridad en la zona planteados por
los militantes huties.

El gigante danés Maersk, la se-
gunda mayor compafiia mundial
del sector, que interrumpio el tra-
fico de sus buques portacontene-
dores por la ruta del mar Rojo el pa-
sado 15 de diciembre, indicé que,
tras confirmarse la iniciativa de se-
guridad multinacional Operacién
Guardian de la Prosperidad (OPG)
para permitir el transito del comer-

15

DE DICIEMBRE

A mediados de este mes el trafico
de los grandes del sector por
el mar Rojo se interrumpio.

cio maritimo en la zona se esta pre-
parando para ordenar a sus buques
usar de nuevo esta ruta haciay des-
de el Canal de Suez.

“Con la iniciativa OPG en funcio-
namiento, nos estamos preparan-
do para permitir que los buques rea-
nuden el transito por el mar Rojo
tanto en direccion este como en di-
reccidén oeste”, anuncio.

No obstante, la empresa advier-
te de que sus equipos ain estan eva-
luando los efectos inmediatos de la
resolucion y subraya que, a pesar
de que existen medidas de seguri-
dad para permitir el transito por el
mar Rojo/golfo de Adén, el riesgo
general en la zona no se elimina en
esta etapa y Maersk no dudara en
reevaluar la situacién y una vez mas
iniciar planes de desvio si lo consi-
dera necesario. De su lado, la com-
pafiia alemana Hapag-Lloyd tiene
previsto tomar una decision al res-
pecto hoy, segtin confirmé un por-
tavoz de la compafiia.

DISTRITO 3. SDAD. COOP. MAD.

La Entidad denominada “Distrito 3, Sociedad
Cooperativa Madrileiia”, en liquidacion, notifica
la disolucion de esta y el nombramiento de liqui-
dadores mediante acuerdo adoptado en Asamblea
General de socios de fecha 24 de Octubre de 2023.
En Getafe, a 24 de Octubre de 2.023.

Los Liquidadores:

José Carlos Cabello Delgado, D. Jests Fernandez Ramos y
D. Ricardo Prieto Maldonado.
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Argentina no renovara 5.000 contratos publicos

Revisara un millon de
planes sociales por si
existen irregularidades

elEconomista.es MADRID.

El Gobierno de Argentina no reno-
vara alrededor de 5.000 contratos
publicos el afio proximo y revisara
mas de un millon de planes socia-
les para detectar irregularidades,

segun informo ayer el portavoz pre-
sidencial, Manuel Adorni. Adorni
también anuncié que los contratos
publicos dados de alta en 2023 que
finalicen el préximo 31 de diciem-
bre no seran renovados en 2024,
mientras que el resto entraran en
un proceso de revision de 90 dias.

En una conferencia de prensa en
la Casa Rosada, el portavoz preci-
s6 que esta medida afectard a todos
los empleados transitorios de la Ad-
ministracion federal y a los de di-

versos entes publicos de Argenti-
na, y que solo estaran excluidos los
trabajadores de las empresas y las
sociedades estatales.

Respecto a los planes sociales, el
Ejecutivo argentino iniciara la au-
ditoria de mas de un millén de pla-
nes sociales y prevé, amparandose
en los célculos de las investigacio-
nes judiciales, que 160.000 benefi-
ciarios podrian estar recibiendo es-
tas ayudas de manera “irregular”.
De acuerdo al portavoz, estos pla-

nes tendrian un valor total de 10.000
millones de pesos argentinos (12,45
millones de ddlares). “Los argenti-
nos no deben hacerse cargo de es-
te dinero”, enfatizé Adorni.

El objetivo del Gobierno argen-
tino es “transparentar el sistema,
que cobren los que lo necesiten y
que (los planes sociales) dejen de
funcionar como un negocio para
los intermediarios y los titulares de
las organizaciones sociales”. Preci-
samente, una parte de estas orga-

nizaciones sociales y sindicales se
manifest6 el miércoles pasado en
Buenos Aires, coincidiendo con el
22 aniversario de la protestas de di-
ciembre de 2001, que en el ambito
economico desembocaron en el co-
nocido como corralito bancario, y
en lo politico provocaron al dimi-
sién del presidente radical Fernan-
do de la Raa (1999-2001). No par-
ticipd la Confederacion General del
Trabajo (CGT), sindicato mayori-
tario de orientacién peronista.

Espaia quedara fuera del ‘top 15' de
las principales economias del mundo

La baja productividad y el escaso crecimiento de la poblacién lastraran el PIB

Vicente Nieves MADRID.

Lapérdida de peso a nivel global de
la economia espafiola parece impa-
rable. El escaso crecimiento demo-
grafico y el nulo avance de la pro-
ductividad parecen condenar a Es-
pafia a ocupar un papel cada vez
mas mediocre en la escena econo-
mica internacional. Todo hace in-
dicar que tras ser superada por Mé-
xico este afio en PIB a precios co-
rrientes, ahora le llega el turno a In-
donesia, que rebasara a Espafia en
ese mismo indicador gracias a un
fuerte crecimiento de la poblaciéon
y de su PIB total.

Asilo revela lanueva publicacion
del think tank britanico Centre for
Economics and Business Research
(CEBR) titulada World Economic
League Table, en la que se analiza
la evolucién del PIB de las diferen-
tes economias del mundo para el
corto, medio y largo plazo. Dentro
de estas previsiones destaca el sor-
passo de la economia de Indonesia
alade Espafia, que quedara relega-
da al puesto decimosexto del table-
ro mundial.

De este modo, Espafia quedara
fuera del grupo formado por las
quince economias mas importan-
tes del mundo. El dato aislado es al-
go anecdotico, pero si se analiza con
profundidad (echando la vista atras)
se puede ver el drama que vive la
economia espafiola desde el esta-
llido de la crisis financiera de 2007.
Mis de dos décadas pérdidas en las
que los recursos se han concentra-
do en sectores poco productivos,
no transables/exportables (los afios
de la burbuja se destinaron gran-
des recursos a la construccién de
vivienda) y que no fueron aprove-
chadas para implementar un cam-
bio del modelo de crecimiento re-
al. No obstante, como punto posi-
tivo cabe destacar que la economia

Proyeccion del
‘ranking’ global
en 2038

El informe del think tank bri-
tanico proyectan que China
sea ya la primera potencia del
mundo, mientras que el resto
de la clasificacién quedaria de
la siguiente forma: EEUU la
segunda, India tercera, Japén
cuarta, Alemania la quinta,
Reino Unido la sexta, Francia
caera un puesto y sera sépti-
ma, Brasil la octava, Corea del
Sur la novena, Canada la déci-
ma, Indonesia ya ocupara la
decimoprimera posicidn, Ita-
lia la decimosegunda, Austra-
lia la decimotercera, Rusia la
decimocuarta, México la de-
cimoquinta y Espana la deci-
mosexta, seguida cada vez
mas de cerca por Turquia. Las
estimaciones de la ONU
muestran que la poblacién se-
guira aumentando en Indone-
sia. Por el contrario la pobla-
cién de Espafia comenzara a
reducirse de forma inminente.

espafiola es hoy algo mas competi-
tiva y consigue crecer sin generar
desequilibrios. Atn asi, cuando se
observa la panoramica, la vista es
decepcionante.

Echando la vista atras, Espafia
llegd a ser la octava economia del
mundo entre 2004 y 2007, pero tras
la crisis financiera, otra crisis de
deuda soberana (que casi se lleva
por delante el euro) y la dura rece-
sion del Covid, la economia nacio-
nal ha caido casi a la irrelevancia,
superada por paises emergentes
(que presentan un crecimiento de

Evolucion de la liga mundial de las economias

Ranking de PIB en délares corrientes

2004 2038
EEUU Gmmn, 1 China
=8 EEUU

China 6
Espana 8

11 Indonesia

16 Espaiia

Indonesia 24

Fuente: CEBR.
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la poblacién mas alto) y desarrolla-
dos (que se han comportado mejor
en términos de productividad). El
crecimiento de Esparia en los ulti-
mos veinte afios ha sido practica-
mente inexistente.

Segun revelan los datos del CEBR,
para finales década de 2030, la eco-
nomia de Espafia seguird ocupan-
do la decimosexta posicién. El sor-
passo de Indonesia se producira en
el afio 2026. El CEBR lo da por he-
cho: “Pronosticamos que la tasa
anual de crecimiento del PIB en Es-
pafia se desacelerara hasta quedar
en un promedio del 1,6% en los pro-
ximos cinco afios, y posteriormen-
te disminuira hasta el 1,5% anual
entre 2029 y 2038. Como resulta-
do, Espaiia caera un lugar en la Ta-
bla de la Liga Econémica Mundial
durante los préximos 15 afios, del
puesto 15 en 2023 al 16 en 2038”.

Aun asi, las ltimas proyecciones
del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) también ponian fecha

Las previsiones
apuntan al ‘sorpasso’
de Indonesia sobre
Espaiia, relegada al
puesto decimosexto

concreta a este adelantamiento: la
economia de Indonesia serd mas
grande que la de Espafia en algiin
momento del periodo 2026-2027,
como se puede observar en el gra-
fico anterior.

La OCDE publicé recientemen-
te un informe en el que revelaba que
la economia de Espafia caeria en
términos de PIB per capita varias
posiciones durante las préximas
décadas. Los datos que proyecta de-
jan alaluzlos problemas que lleva
sufriendo la economia de Espafia
desde hace afios y también desta-
caba de los problemas a los que se
enfrentar en el futuro. El informe
recalcaba el bajo crecimiento de lo
que la OCDE denomina eficiencia
del trabajo, que viene a ser la pro-
ductividad de una forma sencilla.
La productividad apenas ha creci-
doun 0,1% anual en el periodo 2007-
2020, trece afios que el organismo
considera casi perdidos.
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Normas & Tributos

Las plataformas digitales informaran al
fisco de ventas inferiores a 2.000 euros

Las operaciones entre particulares tributan por Transmisiones Onerosas e IRPF

Eva Diaz MADRID.

Las plataformas digitales informa-
ran a partir del 1 de enero de 2024
ala Agencia Tributaria de todas las
ventas que realicen las personas fi-
sicas, independientemente de la
cuantia de la operacién. El Minis-
terio de Hacienda, a pesar de que
faltan cuatro dias para que acabe el
afio, ain no ha aprobado el regla-
mento que determina los limites de
ventas a partir de las que informar.
Este reglamento se quedé en pro-
yectoy, con el pardn de las eleccio-
nes, nunca vio la luz. El texto fija-
ba que las plataformas digitales so-
lo informarian a Hacienda de las
ventas de las personas fisicas o en-
tidades que superasen los importes
de 2.000 euros afio o las 30 opera-
ciones. Sin embargo, al no haberse
aprobado aun, las plataformas ten-
dran que reportar sobre todas las
ventas que se realice, ya sea por de-
bajo o por encima de este umbral.
Esta obligacién emana de la Ley
13/2023, de 24 de mayo, que trans-
pone la modificacion de la Directi-
va 2011/16/UE sobre cooperacion
administrativa en el ambito de la
fiscalidad (DAC 7). Las plataformas
digitales como Wallapop, Vinted o
Airbnb, entre otras, deberan comu-
nicar al fisco los datos de cualquier
persona fisica (ya sea un usuario o
un auténomo) o empresa que ven-
da o preste servicios personales a
través de ellas como el nombre y
apellidos, direccion, DNT o fecha de
nacimiento. Cabe destacar que es-
te nuevo deber es exclusivamente
informativo y solo recae en las pla-
taformas y no en los vendedores.
A nivel impositivo (materia en la
que no entra la norma), los vende-
dores que son empresas o los auto-
nomos ya tributan por las ventas
que hacen a través de internet. No
obstante, cuando la operacion se
hace entre particulares, no esta su-
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Una persona mira Wallapop desde su movil. istock

El Reglamento que
limita los importes
a partir de los que
reportar a Hacienda,
sin aprobar

jetaal IVA, pero si al Impuesto por
Transmisiones Patrimoniales One-
rosas, cuyo tipo medio efectivo ron-
da el 4%, aunque difiere por CCAA.
Estas ventas, al suponer un ganan-
cia patrimonial para la persona, tam-
bién tributan por IRPF.

Alvaro Gémez-Elvira, director de
IVA e Impuestos indirectos en BDO
Abogados, explica que una vez el

operador online ha hecho este pro-
cedimiento de diligencia debida,
tendra que informar después de
donde recibe el vendedor la contra-
prestacion y su volumen, lo que le
obligara a llevar una contabilidad
de cada uno de los vendedores.
Pero la norma no afectara sélo a
aquellos que vendan bienes mue-
bles o alquilen bienes inmuebles a
través de internet, también a aque-
llos usuarios que presten servicios
personales a través de plataformas
como Twitch u Onlyfans. Gémez-
Elvira sefiala que las plataformas
también deberan informar sobre
aquellas personas que reciben unos
ingresos por sus servicios persona-
les a través de las suscripciones de
los usuarios. Especialmente, si una

vez aprobado el reglamento, supe-
ran los 2.000 euros. La Ley también
afiade otra obligacion para las pla-
taformas digitales a través de las
que los usuarios o empresas alqui-
lan inmuebles. “Los operadores on-
line tendran que recopilar la refe-
rencia catastral de los bienes inmue-
bles que el vendedor esta ofrecien-
do. Sila plataforma no le ha pedido
este dato al cliente, puede ser una
carga administrativa importante te-
ner que ir buscando en el catastro
uno por uno los diferentes inmue-
bles que se ofrecen en la platafor-
ma”, sefiala el experto.

Mas informacion en
www.eleconomista.es/ecoley

El Supremo ve un
ataque al honor
los insultos aun
arbitro enredes

Dice que sobrepasan
los limites de la
libertad de expresion

E. D. MADRID.

El Tribunal Supremo (TS) ha
condenado a dos personas a in-
demnizar con 12.000 euros a un
arbitro de un club de balonma-
no por publicar a través de Fa-
cebook comentarios que “sobre-
pasan los limites de la libertad
de expresion para atentar fron-
talmente contra el honor del de-
mandante y su dignidad como
persona”.

La Sala de lo Civil considera
que las dos personas que publi-
caron los “comentarios deshon-
rosos” contra el arbitro no se li-
mitaron a criticar la suspension
del partido, sino que se dedica-
ron a descalificarlo en su esfera
personal y también profesional
como policia local “de forma ab-

Condena a los autores
de la publicacion

a pagar 12.000 euros
de indemnizacion

solutamente desproporcionada
por el significativo objetivo de
las frases proferidas y por la au-
sencia de vinculacion con res-
pecto a su actuacion arbitral, en
la que tampoco, ademas, tiene
que soportar comentarios noto-
riamente injuriosos”.

El fallo, del 12 de diciembre,
del que fue ponente el magistra-
do Seoane Spiegelberg, afiade
que no hace falta que los comen-
tarios no incluyeran el nombre
de la persona porque al aludir a
su condicion de arbitro de un
partido concreto y a su profesion
de policia ya lo hacen identifica-
ble. Obliga a los condenados a
eliminar los comentarios y pu-
blicar la sentencia en Facebook.

La UE revisara lanormade las etiquetas de la
ropa para hacerlas digitales y unificar las tallas

E. Diaz MADRID.

La Comisién Europea revisara la
norma sobre el etiquetado de los
productos textiles (ropa y acceso-
rios para vestir y para el hogar) con
el objetivo de impulsar su digitali-
zacion asi como de unificar la in-
formacion que muestra para todos
los paises y también que las tallas

sean uniformes en toda la Unién
Europea (UE). “Se estudiaran otros
ambitos de etiquetado, como el ori-
gen (made in), la talla uniforme en
toda la UE, el etiquetado sobre el
mantenimiento, la presencia de sus-
tancias alergénicas, la autenticidad
del cueroyy las pieles, la inflamabi-
lidad, el origen organico o biol4gi-
coy la produccién socialmente res-

ponsable de productos textiles y afi-
nes”, expone la Comisién en la ini-
ciativa que ha lanzado a consulta
publica con el objetivo de hacer una
propuesta de Reglamento que ac-
tualice el de 2011, cuya tiltima revi-
sién se hizo en 2014.
Europabusca asi que este Regla-
mento de etiquetado se actualice
en consonancias con otras normas

que se pretenden poner en marcha
en los proximos afios como el Re-
glamento sobre disefio ecoldgico
para productos sostenibles, el pa-
saporte digital de los productos, la
modificacion de la directiva sobre
residuos textiles o la propuesta de
Reglamento sobre la produccién
ecoldgica. La UE sefiala que el ob-
jetivo es garantizar que los consu-

midores “tengan acceso a toda la
informacion pertinente sobre los
productos textiles, y productos afi-
nes, de forma exacta, inteligible y
comparable, sin informacion enga-
flosa, en particular la informacién
sobre los productos que piensan ad-
quirir y la informacion sobre como
utilizarlos de forma adecuaday res-
ponsable, especialmente desde una
perspectiva medioambiental”.

La consulta finalizara el proximo
12 de marzo de 2024 y se prevé que
el texto de la propuesta para modi-
ficar el Reglamento de etiquetado
esté listo en el cuarto trimestre del
proximo afio.
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El ‘perrobot’ de Telefénica convivira
muy pronto con los de carne y hueso

El cuadripedo de la ‘teleco’ y de Boston Dynamics ya esta ‘adiestrado’ para
compartir tareas de vigilancia y control con los canidos de la Policia Nacional

Antonio Lorenzo MADRID.

La fotografia que ilustra el centro
de esta pagina se realiz6 durante un
receso de la reciente cumbre infor-
mal de ministros europeos de Te-
lecomunicaciones. El perro robot
de Telefonica exhibia sus destrezas
en la sala principal del Palacio de
Congresos y Exposiciones de Leon
bajo la curiosa mirada de un noble
pastor belga, colaborador perma-
nente de la Policia Nacional. El en-
cuentro entre ambos cuadriapedos
resulto inevitable. Convencido el
agente del orden publico de la ocu-
rrencia, el perro atendié la orden
de la autoridad para acercarse con
sigilo a aquel artefacto mévil.

Tras un leve rodeo —sefial inequi-
voca de calma en el lenguaje cani-
no-, el perro de verdad debi6 sor-
prenderse ante el olor a chip y ba-
teria de su homologo. Nada podia
hacerle pensar que Spot —que asi se
llama el robot de Telefénica y Bos-
ton Digital Dynamics—, podria con-
vertirse en su competidor en un
mundo conquistado por las maqui-
nas. Pero ese escenario futurible
abre un debate donde Telefénica
prefiere zanjar con pocas palabras:
“Larobdtica permite dar una vision
aumentada respecto a la que apor-
ta el ser humano, pero sin buscar
una sustitucion”. Por lo tanto, las
personas y los animales también
pueden convivir felizmente con los
robots sin que se aprecien tensio-
nes entre ellos.

Mecano superdotado

La inteligencia artificial tiene mu-
cho que aprender de la natural, aun-
que el mérito de la primera nadie
se lo discute. El artilugio de alumi-
nio y titanio, dotado de un cerebro
made in ChatGPT, acoge decenas
de sensores, entre ellos una cdma-
rade infrarrojos y otra LIDAR, acré-
nimo de Laser Imaging Detection
And Ranging. Esta tecnologia enri-
quece las prestaciones de la 6ptica
convencional al poder calcular, con
absoluta precision, la distancia que
existe entre la lente y cualquier ob-
jeto, entre otras habilidades. A las
anteriores herramientas se afiade

'Spot’, el perro robot de Telefénica y Boston Dynamics, junto a un pastor belga policial. m.i.c.

después con la primera ley europea
sobre esa materia—, asi como otros
avances en el desarrollo de una neu-
rotecnologia humanista, capaz de
proteger los derechos digitales
y preservar la anhelada auto-
nomia estratégica abierta.
Entre otras destrezas, Spot
puede moverse a toda ve- [
locidad, arrastrarse, sal-
tar y realizar piruetas so-
bre el terreno. También
hablay escucha, ademas de
pensar mas rapido que muchos
humanos. Puede trabajar 24 horas
sin mostrar cansancio ni rechis-
tar, y s6lo consume su bateria re-
cargable. La seguridad es otro
de sus puntos fuertes, ya que
s6lo obedece a su duefio sin
riesgo de hackeo.

El robot espafiol
incorpora

las prestaciones
de la inteligencia
artificial generativa

un sistema omnidireccional, que
proporciona una vision de 360 gra-
dos al usuario que manipula el ro-
bot a distancia.

Sin pretenderlo, el perro Spot se
convirtié en la estrella de un encuen-
tro de ministros europeos que se sal-
dé6 con notable avances con vistas a
la regulacién de la Inteligencia ar-
tificial —como asi se evidenci6 dias

Aspecto del pe-
rro robot ‘Spot’,
de Telefonica. ee

En Telefdnica tienen claro que
el perro robot acumula decenas de
ventajas para todo tipo de usos, em-
pezando por aquellos en los que
las rutinas de inspeccién implican
cierto riesgo para el personal hu-
mano. La tecnologia 5G permite el
funcionamiento éptimo de un ar-
tilugio que requiere bajisimas la-
tencias (tiempo de respuesta), com-
parables con los reflejos de los pe-
ludos, asi como anchos de banda
que solo proporcionan las bandas
milimétricas, es decir, aquellos que
proporcionan altisimas velocida-
des, aunque limitado a espacios fi-
sicos reducidos.

A través de las frecuencias dedi-
cadas de 5G, los datos captados por
Spot se transmiten de forma inme-
diata a los centros de control asig-
nados, sin que se pierda un matiz
por el camino. Todo se almacena y
procesa, lo que representa un valio-
so material digital para alimentar a
los algoritmos que conforman su
sistema nervioso.

Fuentes de Telefonica indican
una decena de ocupaciones a la me-

La criatura artificial
exhibid sus
destrezas ante los
ministros europeos
de telecomunicacion

dida de Spot. En el ambito indus-
trial, el perro robot se maneja con
soltura en los subsectores energé-
ticos, con especial eficacia en los
entornos radioactivos. También
arrasan en clientes con emplaza-
mientos que, por su tipo de nego-
cioy aplicacion, implican algan ti-
po de riesgo para el personal.

El perrito de Telefonica también
es un aliado impagable en tareas de
deteccion y desactivacion de bom-
bas, por ejemplo, entre otras fun-
ciones propias de la policia. La cria-
tura también es capaz de acer-
carse tranquilamente a bul-
tos sospechosos, para
fotografiarlos y ofrecer
informacion en tiem-
po real a escasos cen-
timetros de distancia,
sin que peligren vidas
humanas en esas rutinas.
Y lo mismo puede decir-
se de las actividades de ins-

peccién en entornos con pre-
sencia de gases toxicos, en te-
rremotos o en funciones de vi-
gilancia y operacién remota,
explican desde Telefénica.
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