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Compra el 67% de Tendam con una valoracion del grupo espainol de 1.000 millones
La familia real de Abu Dabi ha lle-

gado a un acuerdo para comprar el
67,91% de Tendam, la empresa pro-
pietaria de cadenas como Cortefiel,
Sprmgﬁeld Women'secreto Pedro
os fondos CVC y PAL,

Oughourlian endurece su
batalla con el Gobierno

El presidente de Prisa, Joseph
version a largo plazo y utilizara la Oughourlian se planta y rechaza
compaiiia como plataforma para lanzar la television. Argumenta
realizar adquisiciones y reforzar su que si la empresa participaba, la
crecimiento a nivel internacional refinanciacion de 800 millones no
después de haber alcanzado ya un saldria adelante y, por su mayoria,
total de 80 mercados. PAG. 5 la editora no participara. PAG.9

tanto CVC como PAI conserven el
32,1% del capital tras haber valora-
do la empresa en 1000 millones.
Segun han confirmado fuentes
proximas a la operacion, Multiply
considera que Tendam es una in-

enterrando de esta forma el plan
para salir a bolsa, paralizado ya des-
de el pasado verano. La operacion,
que se ha llevado a cabo a traves
Multiply Group, el vehiculo de in-
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Alemaniay Francia, ala
cabeza de la 'locomotora
bursatil’ en beneficios

Cataluna se liberara de un 67% mas
de deuda ‘per capita’ que Madrid

Montero condonara 2.284 euros a cada catalan o andaluz

El reparto de quitas que desplega-
ra el Gobierno propone condonar
un 67% mas de deuda per cdpita a
Cataluna, Valencia o Andalucia
que a Madrid. El sistema disena-
do por Hacienda liberaria asi a los
Gobiernos presididos por Salva-
dor Illa, Juanma Moreno o Carlos

Mazon de un pasivo equivalente
a 2.284 euros por habitante, Por
contra, otras regiones como la ma-
drilefia, Galicia o Cantabria, tan
solo podran desprenderse de 1.368
euros por ciudadano. Montero jus-
tifica tan amplia brecha aseguran-
do que su propuesta compensa a

aquellas autonomias a las que el
caducado sistema de financiacion
autonomica aun penaliza. La me-
todologia premia con una com-
pensacion adicional de 917 millo-
nes de euros a aquellas CCAA que
hayan elevado su tramo autono-
mico del IRPF. PAG.23

El Ibex 35 se quedara ‘a la cola’ por la banca

Las cotizadas del Dax son las que
mas aumentaran sus beneficios has-
ta 2026 en Europa, un 25% segtn
las previsiones. Le sigue el Cac fran-
cés, mientras Espafia estaraalaco-
la por el freno de labanca. PAG. 17

La locomotora alemana, que acaba
de celebrar elecciones, parece gri-
parse al encadenar de caidas en el
PIB. Pero la bolsa del pais, que ha
tocado maximos de todos los tiem-
pos, cuenta una historia distinta.

Anulada la mayo

r concesion
de Espaiia que gano Urbaser

La planta de residuos de Colmenar de mas de
1.000 millones tendra que ser relicitada PAG. 12
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Rovi reduce su beneficio por
la fabricacion a terceros

Obtuvo unos ingresos de 1369 millones de eu-
ros, un 20% menos que el afio anterior PAG. 14

Ebro Foods eleva sus
ganancias un 11%

La compaiiia registré ventas de 2.254 millo-
nes con sus arroces SOS y Brillante PAG. 15
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. En Suiza, recientemente se pu-
Los salarios se blicé un articulo sobre una em-
desaceleran en la UE presa en un canton que limita

el tiempo de uso de bafioa 1,5

El BCE dijo que los salarios fi- minutos diarios, es decir, 20
jados mediante negociaciones minutos mensuales. Este con-

entre empleados y sindicatos u
organismos similares fueron
un 4,12% mas altos en el cuarto
trimestre de 2024. En cambio,
poco a poco la economia se iba
estacando hasta el cierre de di-
ciembre, provocando asi una
posible y nueva reduccion de
las tasas de interés por parte
del BCE. Los economistas es-
peran que los salarios sigan de-
sacelerandose este afio, ya que
los trabajadores ven que la in-
flacion se enfria y moderan sus
demandas, Si bien los precios
de la energia, alimentos y pro-
ductos manufacturados se han
enfriado desde que la inflacion
alcanzo su punto maximo a fi-
nales de 2022 los precios de los
servicios han seguido aumen-
tando notablemente.

THE GUARDIAN (REINO UNIDO)

La factura energética
anual aumentara

El precio de la energia en Rei-
no Unido aumentara a partir
de abril, provocando asi una
gran repercusion en los pagos
mensuales por parte de los ho-
gares. Se trata de una subida
del 6,4%, elevando la factura
anual a unas 600 libras mas.
En concreto afearia a 9 millo-
nes de hogares, las cuales com-
pran energia a través de tarifas
afectadas por estas subidas.
Este aumento es altamente sig-
nificativo tras meses en los que
apenas se habia sucedido un
cambio brusco en los precios
fijados por las empresas y enti-
dades energéticas del Reino
Unido.

Yolanda Dia:. vineprmidenla del Gobierno. turora priss
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El Tsunami W

La alerta de las empresas
con el recorte de jornada

El anteproyecto de ley para redu-
cir la jornada laboral hasta las 37,5
horas semanales sigue avanzando
en su tramite parlamentario. Pero
ademas de reducir el tiempo de
trabajo sin que ello suponga re-
corte salarial, lo que supone un
golpe ala productividad de los
negocios, la medida incluye otra
iniciativa que preocupa, y mucho,
a las empresas. Se trata en concre-
to del registro horario automati-
zado que permitira, ademas, a la
Inspeccion de Trabajo acceder al
mismo en remoto. Esta opcion ha
llevado a las patronales a enviar
una alegacion destacando que ello

supone un riesgo, ya que puede
generar problemas en el &mbito

de la ciberseguridad. La propia
impulsora de la medida, la vice-
presidenta Yolanda Diaz, destaco
en una entrevista realizada la pa-
sada semana que el registro hora-
rio era, precisamente, la iniciativa
que mas preocupaba a las patro-
nales. Con ello demostro ser
consciente del riesgo que el acce-
so en remoto de Trabajo puede

suponer. Pese a ello, en el ambito
empresarial se muestran pesimis-
tas al respecto. “Si ni se ha moles-
tado en alcanzar un acuerdo con
la patronal a la hora de impulsar
la medida, mucho nos tememos
que seguiri ignorando el peligro
que supone el nuevo registro ho-
rario, ya que abre la puerta a que
las empresas reciban ataques in-

La ciberseguridad
en jaque por el
acceso en remoto
de Trabajo al

registro horario

formaticos”, se resignan en el
mundo empresarial.

¢Vuelven los motores de
combustion en Europa?

Recientemente el director de Ope-
raciones de Stellantis, Jean-Phi-
lippe Imparato, realizd una im-
portante declaracion que ha pasa-
do desapercibida pese a sus

notables implicaciones. En concre-
to, pidio a las marcas que forman el
holding del fabricante que “hicie-
ran méds motores de combustion”.
Unas palabras que chocan con los
supuestos objetivos del sector de
dirigirse hacia la electrificacion.
Pese a su disruptiva declaracion, la
realidad es que Stellantis lleva afios
apostando por una transicion pro-
gresiva. De hecho, la firma cuenta
con plataformas que permiten el
desarrollo de un mismo modelo
bajo motorizaciones diferentes. Es
decir que ahora mismo un compra-
dor puede encontrar el mismo
Peugeot o Citroén hibrido, eléctri-
co o diésel. Una estrategia que aho-
ra replica Volkswagen y que evi-
dencia que los fabricantes estin ac-
tuando ante el hecho de que la
electrificacion de la automocion no
va en Europa como debiera. De he-
cho, el porcentaje de eléctricos ni
alcanza el 20% cuando se preveia
que a estas alturas de la pelicula ca-
si la mitad del parque automovilis-
tico fuera electrificado. En este
contexto, la apuesta por el diésel v
la gasolina tiene un hueco de mer-
cado que firmas como Stellantis
puede aprovechar.

trol se implementa a través de
un sistema en el que el emplea-
do debe reportar cuando co-
mienza y terminar de realizar-
lo. Medidas como estas solo
pueden derivar en una even-
tual sublevacion o un excesivo
control.

@ Juan Bernardo R.

Merz, el nuevo canciller ale-
man ha propuesto bajar el im-
puesto de Sociedades del 40%
al 25% y exenciones fiscales a
las horas extras. Se trata de
una reconfiguracion del poder
economico mas que una refor-
ma fiscal. Bajar impuestos no
es solo atraer inversiones, es
redisefnar la estructura de in-
centivos. Alemania no solo
busca recuperar la competiti-
vidad, sino definir quien se
queda y quien se queda fuera
de juego.

@ Rodrigo Avalos

El repunte del 0,7% en la factu-
racion de las empresas en
2024, tras un ano negativo, es
una sefal alentadora de resi-
liencia en el tejido empresarial.
Aunque el crecimiento es mo-
desto en comparacion con los
fuertes repuntes de 2021y
2022, este resultado invita a re-
flexiones sobre la necesidad de
estrategias diferenciadas por
sector.

@ Gael Beira

Se nos va a hacer muy largo el
dia si cada vez que hay que ir al
baifio, tomar un café o el boca-
dillo tienes que fichar. Esta le-
gislacion es absurda.

@ Manuel Mateo Rodriguez
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En clave empresarial
Venganza de Milei que daia a Argentina

El presidente argentino, Javier Milei, amenaza con torpedear la venta
de la filial de Telefonica en el pais por 1.190 millones a Telecom, con-
trolada por el grupo mediatico Clarin. Para ello se escuda en que la ad-
quisicion “podria dejar aproximadamente el 70% de los servicios de
las telecomunicaciones en manos de un solo grupo econdmico, lo que
generaria un monopolio”. Es evidente que en este rechazo de Milei
también influyen motivos politicos mas alla de los de competencia.
Ello debido a su enemistad con el Gobierno espatiol que es quien con-
trola Telefonica a través de la Sepi. No obstante, si Milei consuma su
amenaza e impide la concentracion, el problema no lo tendria la espa-
fiola sino Telecom, segiin indican los juristas consultados por elEcono-
mista.es. Pero, ademas, la imagen de Argentina saldria dafiada si su
presidente tumba una operacion que ya esta firmada y cobrada.

Un légico cuestionamiento del Supremo

El Tribunal Supremo aclarari si la Agencia Tributaria puede hacer
la valoracion econémica de un inmueble a través de fot as del
exterior, procedentes, entre otras fuentes, de Google Maps, y sin vi-
sitar su interior. El Alto Tribunal dictara asi jurisprudencia tras ad-
mitir a tramite dos denuncias contra el Fisco. En ambas, Hacienda
se habia limitado al citado método de comprobacion para decidir la
cuantia del impuesto de Transmisiones Patrimoniales, que es el que
aga un ciudadano cuando compra una vivienda. Salta a la vista que
el mero hecho de elevar la tasa a abonar por el comprador a raiz de
una tasacion superficial despierta serias dudas. Resulta por ello
comprensible que el Supremo ya cuestione este método.

Opinion

Castigo a la buena gestion de Madrid

El método ideado por el Gobierno para decidir la qui-
ta de deuda con el FLA a las comumidades autonomas
esta muy lejos de ser equitativo con todas ellas, como
defiende la titular de Hacienda, Maria Jesuis Montero.
De hecho, si se analiza la cuantia de la condonacion per
capita se llega a la conclusion de que regiones como
Madrid resultan muy perjudicadas. Asi, el Ejecutivo
ofrece liberar a Cataluiia, Andalucia y Comunidad Va-
lenciana de un pasivo equivalente a 2.284 euros por ha-
bitante. Una cifra que desciende un 67%, hasta los 1.368
euros, en el caso de los madrilefios, gallegos o canta-
bros. Esta divergencia se debe a que la formula disefia-
da por Montero beneficia mas a aquellas regiones a las
que el caducado sistema de financiacion autonémica
penaliza en mayor medida. Ademas, premia con una
compensacion adicional de 917 euros a las CCAA que
hayan elevado su tramo autonémico del IRPF. Dos cri-
terios que excluyen a autonomias como Madrid, que

Laquitadeladeu- hanhecho de labaja politica fis-

da sera un 67% cal su sena de identidad. Una es-
mayor para los ca- trategia que la region capitalina
talanes, andalu- ha podido llevar a cabo gracias a
ces yvalencianos  su buena gestion, hasta el punto
que paralosma-  de ser la unica CCAA sin deuda
drilefios con el Estado a traves del FLA.

Lo logico es que el Ejecutivo hu-

biera reconocido esta capacidad
de Madrid para reducir impuestos sin endeudarse. Pe-
ro en vez de ello ha decidido castigar a esta autonomia,
lo que evidencia que Hacienda ha recurrido a criterios
politicos y no técnicos para desarrollar el método pa-
ra repartir las quitas. El mecanismo supone asi un gol-
pe al legitimo derecho de autonomias como Madrid a
competir fiscalmente para atraer empresas e inversion
y una clara recompensa a territorios como Catalufia
donde la buena gestion ha brillado por su ausencia.

La importancia de tener cotizadas globales

Los analistas situan a las cotizadas francesas y alemanas a la cabeza del
crecimiento de las ganancias en Europa. En concreto, estiman que el
beneficio por accion del Dax germano sera del 25%, mientras que en el
caso del galo Cac, alcanzara el 15%. Porcentajes que superan la media
europea y que se distancian del 8% que presenta nuestro Ibex. Estas
buenas perspectivas sorprenden en un contexto en el que la economia
de ambos gigantes muestra un mal desempefio. La explicacion reside
en que las empresas que mas pesan en ambos selectivos son globales, lo
que limita el impacto del mercado nacional en su cuenta de resultados.

La exitosa estrategia
omnicanal de Tendam

Abu Dabi ha llegado a un acuerdo para comprar el
67% de Tendam, propietaria de cadenas como Cor-
tefiel, Springfield o Women'secret, a los fondos CVC
y PAL La operacion se ha llevado a cabo a traves Mul-
tiply Group, vehiculo inversor de la familia real del
pais y pone fin a la aventura de Tendam de salir a bol-
sa. Pero la compra también demuestra la capacidad
de la compaiiia para atraer a grandes inversores. Ello
ha sido posible gracias al éxito de la estrategia impul-
sada por Tendam en los ultimos ejercicios, basadaen
ofrecer un servicio diferencial a los clientes a traves
de todos los canales. Una hoja de ruta con la que ele-
va los ingresos y los margenes de rentabilidad al tiem-
po que reduce su apalancamiento. Todo un logro en
un contexto de alta competencia en el textil.

El gasto en pensiones,
lejos de tocar techo

Como cada mes, el gasto en pensiones volvio a mar-
car récord en febrero, con un desembolso de 13455
millones, un 6.22% mas que en 2024. Un porcentaje
que se eleva hasta el 24% si la comparativa se realiza
respecto a 2022. En dicho afio, el exministro José Luis
Escriva vinculo la revalorizacion de las pensiones al
IPC. Una medida que ha provocado un importante
incremento en las nominas. De hecho, la pension me-
dia ha superado por primera vez la cota de los 1.500
euros, lo que supone un incremento del 19% respec-
to al periodo previo a la reforma. Este dato evidencia
que el gasto en pensiones esta abocado a seguir cre-
ciendo, lo que ahondara en la insostenibilidad del sis-
tema en un contexto en el que cada vez habra mas ju-
bilados por el retiro de la generacion del babyboom.

El grafico
Leve descenso del déficit comercial
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Departamento de Aduanas el

LA ENERGIA PROPICIO LA CAIDA. El déficit comercial de bienes cayé
un 0,7% en el afio hasta 40.276 millones. La reduccidn ha venido por el
componente energético. Entre los no energéticos, destacaron las
exportaciones de alimentacion y otras mercancias (+6,8% vy +7,5%
anual, respectivamente), mientras que los productos quimicos y las
semimanufacturas y el automovil (-1,4%) lideraron las caidas.

La imagen

CARREFOUR REABRE SU CENTRO DE ALFAFAR. Tras ser arrasado por la DANA, lo que ha obligado a casi tener que
reconstruirlo de forma completa, el centro comercial de Carrefour en la localidad valencia de Alfafar ha vuelto a abrir sus
puertas 119 dias después de la fatal riada y solo 71 dias después desde que la multinacional pudiera iniciar los trabajos. =
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Agricultura, producir mas con menos o desaparecer

Ricardo
Jiménez

Director de Relacion con Inversores de Armanext

spafia siempre ha sido pionera en agri-

cultura. En el Al-Andalus se escribio

en el siglo XII “El libro de la agricul-
tura” de Al Awam, donde se explican una
serie de técnicas agricolas, adaptacion de
nuevos cultivos, uso del agua y nueva ma-
quinaria que habian dado lugar a la llama-
da revolucion agricola musulmana a partir
del siglo VIL.

Mil afios después la agricultura sigue en
plena transformacion. Esta revolucion esta
impulsada por tres grandes desafios, asegu-
rar la alimentacion a una poblacién mundial
que alcanzara los 9.700 millones en 2050, la

ncia de reducir su impacto medioam-
biental y el hecho de contar con menores ex-
tensiones cultivables y una menor mano de
obra dispuesta a trabajar en este sector. Fac-
tores que inciden en una menor produccion
y un aumento de precios finales.

Se estima que un 12% de la emision de ga-
ses invernadero tiene su origen en la agricul-
tura. La cadena alimenticia en su conjunto,
desde la cosecha hasta su consumo final al-
canza el 30%. Segun datos recogidos en el
informe Armanext sobre el sector AgroTech
la agricultura es responsable de un 70% del
consumo de agua en la tierra. La mavor fre-
cuencia de eventos climaticos extremos ge-
nera nuevas condiciones que reducen la pro-
ductividad y certeza de las cosechas.

La respuesta a estos retos se encuentra en
el conjunto de innovaciones tecnologicas,
que son aplicadas a la agricultura, ganaderia
y pesca. El término AgroTech engloba he-
rramientas avanzadas como Big Data, Inte-
ligencia Artificial, drones, o robotica para la
automatizacion de tareas.

La innovacion se produce en toda la cade-
na de valor. Desde empresas como John Dee-

re en maquinaria con el lanzamiento de trac-
tores autonomos, a IBM en programas de
analisis predictivo y prevision atmosférica.
Walmart la mayor cadena de supermerca-
dos en Norteamérica vende en sus tiendas
productos vegetales de cultivo vertical. Es-
tos cultivos dentro de na-
ves industriales consumen
un 95% menos agua, un
99% menos de tierra y ce-

Espana es lider en

ISTOCK

de las empresas AgroTech. En las ultimas
dos décadas, los afiliados al Sistema Espe-
cial Agrario han caido aproximadamente un
25%, segun los datos de la Seguridad Social.
El tamafio medio del casi millon de explo-
taciones agrarias es de 26 hectareas, frente
a las 450 en Europa o las
3.500 en Estados Unidos.
Es dificil rentabilizar la

inversion en tecnologia y

ro pesticidas, segun datos : P esto va generando la len-
de Aerofarms, empresa ba- o s i AgrnTech, ta muerte del campo es-
sada en New Jersey. proyecto que paiiol.

La digitalizacion del sec- en glﬂb a ]a inversion Paises Bajos muestra el
tor afronta desafios como camino a seguir. Un pais

la necesaria inversion y
formacion inicial, un obs-
taculo para pequefios y
medianos agricultores. La
progresiva autonomia de la maquinaria agri-
cola hace que estos sean mas dependientes
para actualizaciones del software. El limita-
do acceso a internet es un problema en zo-
nas rurales y paises con menor desarrollo.
En Espafia, vivimos una situacion asimé-
trica entre la evolucién de la agricultura y la

digital del sector

pequefio, con escasos re-
cursos naturales se ha con-
vertido en el segundo ex-
portador mundial de ali-
mentos. Con aproximadamente 1,8 millones
de hectdreas utilizadas para la agricultura,
en 2023, realizaron exportaciones por valor
de 122,300 millones de euros, casi el doble
que Espafia que cuenta con 23,9 millones de
hectireas, trece veces mas de superficie cul-
tivada.

El exito neerlandes reside en la adopcion
de tecnologias avanzadas para optimizar la
produccion de alimentos y minimizar recur-
sos. Otro pilar es la Wageningen University
& Research (WUR), considerada la princi-
pal institucion de investigacion agricola del
mundo. Solo en 2022 la inversion en startups
holandesas de tecnologia agricola alcanzo
los 700 millones de euros.

Otro riesgo para Espaiia es la competen-
cia de paises con menores aciones y cos-
tes. Marruecos ha aumentado casi un 50%
sus exportaciones de productos vegetales y
frutas a la Union Europea desde 2019.

La situacion respecto a empresas digitales
agrarias muestra un sector de enorme dina-
mismo. Espafia se posiciona como lider eu-
ropeo en AgroTech, tanto por mimero de em-
presas, mas de ochocientas, como por el nui-
mero de tecnologias en desarrollo. El 60%
de las empresas digitales agrarias han sido
creadas hace menos de 5 anos. Cerca del 50%
de las compaiiias nacen en la zona del el Me-
diterraneo. En el otro lado se encuentran Ex-
tremadura, Castilla La Mancha y Navarra o
La Rioja, con apenas un 2% de presencia en
la industria.

La mayoria son empresas muy pequenas
que necesitan capital para seguir creciendo.
Seaya Ventures, a través de Andromeda, el
mayor fondo de capital expansion del Sur de
Europa, ha tomado recientemente una parti-
cipacion mayoritaria del 55% en Nax, empre-
sa alicantina dedicada a la generacion de mo-
delos predictivos con imagenes satelitales.

La aportacion de musculo financiero per-
mite la transferencia de tecnologia vy el po-
der responder a las necesidades de la gran
distribucion con lo que ello supone de esca-
labilidad del negocio. La capacidad de in-
version permite un mejor uso de los recur-
508 escasos, mejorando también los perfiles
de empleo y asegurando el arraigo de la po-
blacion.

Solo la inversion en tecnologia permitira
cultivar el futuro.

A ver si Alemania sale adelante

Joaquin
Leguina

te, los sondeos acertaron los resulta-

dos de las elecciones en Alemania ce-
lebradas el 23 de febrero de 2025. La dere-
cha moderada del CDU ha ganado los comi-
cios con el 28,5 % de los votos (v una pérdida
de 830.000 electores).

El 84% de los electores acudio a las urnas,
un récord de participacion.

Como va habian anunciado las encuestas,
la AfD ha subido al 20%, duplicando asi los
resultados de hace tres anos. Es la segunda
fuerza politica del Bundestag justo en este
afio, en que se conmemoran los 80 afios del
fin de la guerra.

Los socialdemacratas del SPD han caido al
16%, diez puntos menos que en las eleccio-

P Or una vez y sin que sirva de preceden-

nes anteriores. Muchos alemanes piensan que
el lider socialdemoerata, Scholz, se ha ocu-
pado mas de los parados y de las ayudas es-
tatales que de quienes ma y trabajan.
Olaf Scholz ha asumido en persona la derro-
ta, pero no quiso dimitir. Solo un 18% de los
ciudadanos le consideraban un buen gestor.

Los alemanes, ademas de estar asustados
por Trump y Putin lo estan también por la
mala situacion economica.

El pais desea tener cuanto antes un Go-
bierno constituido (para mediados de abril).
Y esperan que sea estable y que les inspire
confianza, lo cual implica una gran coalicion
CDU+SPD. Por lo tanto, urge cerrar un acuer-
do de Gobierno que pueda facilitar la bus-
queda de compromisos entre conservadores
y socialdemocratas. En la lucha contralain-
migracion irregular hay ya algunas coinci-
dencias: mas mano dura, controles reforza-
dos en las fronteras y expulsiones rapidas
para quienes no tengan derecho a quedarse
en la Republica Federal. Si finalmente Los

Verdes entraran en una futura coalicion, co-
sa que no es deseable, las cosas se complica-
rian mucho porque las politicas verdes no
han hecho otra cosa que desindustrializar el
pais eliminando las nucleares en favor del

conjunto de la UE, es una necesidad.
Posiblemente, el problema mayor al cual
debera enfrentarse el nuevo Gobierno de coa-
licion le vendra de fuera, pues Merz se en-
frenta al doble reto de responder a las expec-

carbon y mutilando a las tativas de sus conciudada-
grandes empresas automo- nos y a también a las de to-
vilisticas a cambio de los y da Europa. Sin tiempo para
coches eléctricos carosy ~ EStan asustados por  pensar mucho, las circuns-
de corto alcance. S i tancias le van a obligar a

En cualquier caso, el TI'UITIIJ y Putin ]I..Il'ltl'.'l actuar y a ofrecer respues-

SPD tendra que salvar la
cara, es decir, mas protec-
cion social en un pais rico
donde uno de cada cinco
ninos, segun la ONG Save
the Children, es pobre vy
donde el 21% de la pobla-
cion vive de los subsidios porque es oficial-
mente pobre. Pero el CDU no parece dis-
puesto a una politica social expansiva, pre-
fiere relanzar la industria y volver a poner-
se a la cabeza de Europa, lo cual, para el

a la mala situacion

economicay la
inmigracion ilegal

tas rapidas, lo que aumen-
ta las posibilidades de co-
meter errores. Hay que de-
searle buena suerte.

Con buena suerte, la in-
dustria alemana retoma-
ra el vuelo y aunque tras
la guerra Alemania renuncio a las armas, ha
llegado el momento de olvidarse de ello v
ponerse a fabricar armas, a fin de que Putin
se convenza de que Europa no va a ser un
muifieco de papel.
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La familia real de Abu Dabi compra el 67%

La operacion se hace via Multiply y supone
valorar al grupo espanol en 1.000 millones

Javier Romera M ADRID

La familia real de Abu Dabi ha lle-
gado a un acuerdo para comprar el
67,91% de Tendam, la empresa pro-
pietaria de cadenas como Cortefiel,
Springfield, Women'secret o Pedro
del Hierro a los fondos CVC y PAI,
enterrando de esta forma el plan
para salir a bolsa, paralizado va des-
de el pasado verano. La operacion,
que se ha llevado a cabo a través
Multiply Group, el vehiculo de in-
version de Abu Dabi, implica que
tanto CVC como PAI conserven el
32,1% del capital tras haber valora-
do la empresa en 1.000 millones.

Seglin han confirmado fuentes
proximas a la operacion, Multiply
considera que Tendam es una in-
version a largo plazo y utilizara la
compaiia como platatorma para
realizar adquisiciones y reforzar su
crecimiento a nivel internacional
después de haber alcanzado yaun
total de 80 mercados. En este sen-
tido, se estudiara la apertura de nue-
vos formatos fuera de Espania, mas
alla de Springfield y Women’secret,
las firmas que ha utilizado hasta
ahora Tendam para su desarrollo
internacional. Segiin siempre las
fuentes consultadas, Multiply, que
mantendra a todo el equipo direc-
tivo de la espafiola, inici6 los con-
tactos con el grupo textil cuando
auin se estaba estudiando la salida
a bolsa, por lo que las dos operacio-
nes se fueron desarrollando de for-
ma paralela.

Objetivos

Samia Bouazza, consejera delega-
da de Multiply Group, ha explica-
do que “la participacion de control
en Tendam permite cumplir tres
objetivos estratégicos. Por un lado,
nos permite avanzar con nuestro
compromiso de alcanzar un creci-
miento del ebitda de doble digito
y ademas marca nuestra entrada
en retail y moda, un sector al que
habiamos dirigido nuestra aten-
cion y que consideramos que tie-
ne un importante potencial de cre-
cimiento”,

Esta adquisicion, en su opinion,
“gs un paso tangible que se enmar-
ca en nuestros esfuerzos de expan-
sion global, situando al grupo en
una posicion estratégica para se-
guir ampliando la cartera de nego-
cio internacional en los proximos
afios”. En los ultimos afios, la firma
ha adquirido, entre otros, Excellen-
ce Premier Investment, Media 247,
BackLite Media y The Grooming
Company Holding, superando sus
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Jaume Miquel, presidente de Tendam, junto a Samia Bouazza, consejera delegada de Multiply Group. £

Los dos espanoles que convencieron
de la compra a la monarquia emirati

Se llaman José Maria Dot y Ma-
nuel Campuzano Gomez-Acebo

y son los dos espanoles que con-
vencieron a la familia real de Abu
Dabi de que llevara acabola
compra de Tendam, la empresa
propietaria de Cortefiel. Con una
experiencia de 16 afios en Emira-
tos Arabes Unidos, Dot ha sido
hasta el pasado mes de enero di-
rector de Inversiones de Multiply
Group la firma a través de la cual
se ha llevado a cabo la opera-
cion, en la que ha participado
ahora como asesor externo.
Campuzano, con una larga tra-

objetivos anuales para 2024. Jau-
me Miquel, presidente y consejero
delegado de Tendam, ha destaca-
do, por su lado, que la textil “ha de-

yectoria en firmas como Deloitte
o Lazard, lleva dos afos en Abu
Dabi trabajando para Multiply,
como responsable ahora tam-
bién de inversiones. “Increible-
mente orgulloso de esta transac-
cion. Tras 16 afios en Emiratos es
un hito importantisimo no solo
por la relevancia en mi carrera
profesional, sino también por la
emocion de ligar los Emiratos
Arabes Unidos con una empresa
espafiola con la tradicién de Ten-
dam, que nos ha vestido a tantos
desde siempre”, ha asegurado
Dot en Linkedin.

mostrado, desde la implantacion de
la estrategia Tendam 5.0, una gran
capacidad de crecimiento en base
a la creacion de un ecosistema om-

nicanal unico y diferenciado” y que
“la inversion de Multiply Group re-
frenda esta estrategia y aporta ca-
pacidad acelerada de crecimiento.
Asimismo, CVC y PAI aportan con-
tinuidad y un conocimiento sélido
y profundo de la compania. Todos
nuestros accionistas, junto a un equi-
po directivo comprometido, son la
mejor garantia posible de éxitoy
crecimiento continuo”,

Multiply Group ha estado aseso-
rado por José Maria Dot, un espa-
nol que ha ejercido como director
de inversiones de la sociedad en los
dos ultimos anos, y que es ahora
fundador y consejero delegado de
la firma Right Capital Partners. Mul-
tiply Group esta presente en secto-
res de movilidad, medios de comu-
nicacion y belleza y sus ingresos au-
mentaron un 56% interanual en el
ultimo ejercicio, hasta superar los
2,000 millones de dirhams de Emi-
ratos Arabes Unidos (AED), unos
190 millones de euros. Este creci-
miento se vio impulsado por un cre-

de Tendam y planea crear un gigante textil

| TLa firma emirati apuesta por una inversion a
cemmmenielT20 Plazo y planea nuevas adquisiciones

cimiento organico de dos digitos en
todas las areas, lo que se tradujo en
un incremento del ebitda del gru-
po del 15%, hasta 1.000 millones de
AED,

Tendam planeaba dar el salto a
bolsa este pasado verano por un va-
lor que, segiin se estimaba en prin-
cipio, iba a rondar los 2.000 millo-
nes. Finalmente aplazo, sin embar-
go, la operacion por la gran volati-
lidad que existia entonces en el
mercado con las elecciones euro-
peas. Aunque todo apuntaba a que
seria en la primera mitad de 2025
cuando la companiia diera finalmen-
te el paso de iniciar su debut el bol-
sa, el presidente del grupo, Jaume
Miquel, explico ya el pasado mes
de octubre en un foro de elEcono-
mista.es que la operacion no se iba
a realizar hasta que las condiciones
fueran favorables, algo que ha que-
dado ahora descartado.

“Dijimos que saldriamos cuando
hubiera las condiciones de merca-
do de salir vy cuando estuviesemos
preparados v antes del verano, no
era asi. Hemos visto que el merca-
do contintia teniendo mucha incer-

Tendam elevé un
6,4% sus Ingresos
en el primer
semestre y batio
todos los récords

tidumbre, aunque la bolsa, por otro
lado, va bien”, argumentaba enton-
ces Miquel.

Segnn la informacion financiera
preliminar del primer semestre del
ejercicio, Tendam alcanzo unos in-
gresos de 550,2 millones, lo que su-
pone un incremento del 6,4% fren-
te a las cifras del afio anterior, un
porcentaje que a superficie compa-
rable se elevo al 71%.

A cierre de julio de 2024, la deu-
da financiera neta (excluyvendo los
pasivos por arrendamiento a corto
y largo plazo) se situd en 309,92 mi-
llones de euros, 36,8 millones me-
nos que a julio de 2023. Tendam
muestra asi un consistente desapa-
lancamiento con un ratio de 1,55 ve-
ces el ebitda. La empresa remarco
el pasado verano, tras la presenta-
cion, que encadenaba catorce tri-
mestres consecutivos de ingresos
comparables positivos, lo que, se-
guin su presidente es el resultado de
un modelo “distintivo vy ganador con
una alta resiliencia operativa”.
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Telefonica ya ha cobrado la venta de sufilial
argentina sin riesgo a que Milei pueda vetarlo

Los problemas regulatorios atectaran solo a Telecom, que debera pleitear o desinvertir

Antonio Lorenzo vaDrID

Javier Milei, presidente de Argen-
tina, no podra tumbar la venta de
la filial de Telefonica en aquel pa-
is al operador Telecom, controla-
do por Cablevision Holding v el
Grupo Clarin. Segun explican los
juristas consultados por elEcono-
mista.es, el grupo espaiiol puede
tener la certeza de que ha realiza-
do un buen negocio. De hecho, la
valoracion de la filial se ha cifrado
en 1.190 millones de euros, por en-
cima de los 800 millones estima-
dos por los analistas, con un ratio
de cuatro veces el ebitda excluyen-
do la deuda, medio punto mas de
lo previsto por el mercado.

Pese a la inquietud que ha pro-
vocado el rechazo frontal de Milei
a la operacion, los riesgos regula-
torios afectaran iinicamente al com-
prador, quien debera dirimir el asun-
to en los tribunales o por medio de
desinversiones. De esa forma, Te-
lecom podria encontrarse con unos
activos envenenados ante la deter-
minacion personal de Milei. El pre-
sidente argentino ha dejado claro
que hara todo lo que esté a su al-
cance para impedir la consolida-
cion en el sector en su pais.

El poder superlativo del ejecuti-
vo argentino pone en evidencia la
inseguridad juridica del pais lati-
noamericano, ahaden los mismos
expertos, para cuestionar cualquier
acuerdo que afecte a los intereses
del pais, por mucho que esté firma-
do y cobrado.

Al contrario de lo que sucede con
los grandes contratos de compra-

Javier Milei, presidente de Argentina. curopa priss

La Casa Rosada
teme que la menor
competencia pueda
frenar el proceso
desinflacionario

venta de empresas, en este caso no
se incluye una clausula que condi-
cione el cierre de la transaccion a
la obtencion de los permisos regu-

latorios. Sin embargo, el hecho re-
levante de Telefonica compartido
el pasdo lunes a través de laCNMV
no solo obvia esa cautela sino que
recalca que la firma y cierre de la
transaccion se habia realizado de
forma simultinea durante el diade
hoy (por el pasado lunes)”. Segiin
el comunicado remitido por Tele-
fonica ala CNMV, la sociedad TLH
Holdco, S.LU, filial 100% propie-
dad de Telefénica, ha vendido la to-
talidad de las acciones que ostenta
en Telefénica Moviles Argentina,

representativas del 99,99% de su
capital social vy de la totalidad del
capital social de su operacion en
Argentina a Telecom Argentina.
Milei alzo la voz en cuanto tuvo
noticia formal de la adquisicion de
Telefonica Argentina por parte del
Grupo Clarin y Cablevision. A tra-
vés de un comunicado oficial, el
mandatario anuncio que la transac-
cion pasara por el Ente Nacional de
Comunicaciones (ENACOM) y por
la Comision Nacional de Defensa
de la Competencia (CNCD) “para

evaluar si esta operacion no cons-
tituye la formacion de un monopo-
lio”. En el mismo comunicado, el
Gobierno argentino apunta que la
transaccion deja aproximadamen-
te el 70% de los servicios de las te-
lecomunicaciones en manos de un
solo grupo economico.

En el supuesto de que los arbi-
tros coincidan con la percepcion de
Milei, “el Estado Nacional tomara
todas las medidas pertinentes para
evitarlo”. En ese sentido, “el marco
regulatorio vigente establece un sis-
tema de control sobre las transfe-
rencias, cesiones y adquisiciones de
las licenciatarias de los servicios de
la informacion y las comunicacio-
nes, y asi como ocurre en otros pai-
ses de Occidente, el Gobierno Na-
cional esta comprometido con evi-
tar la formacion de un nuevo mo-
nopolio, que con estas caracteristicas,
creado a la luz de décadas de bene-
ficios estatales, iria en contra de la
libre competencia y atentaria con-
tra el proceso desinflacionario que
esta atravesando la Argentina”.

Clarin destaca entre
los interesados por la
filial Movistar

Uruguay, valorada en
400 millones

En el mismo comunicado, la Ca-
sa Rosada recuerda que el Gobier-
no de Milei ya ha reducido la infla-
cion para el segmento de las comu-
nicaciones de 15,6% en diciembre
del 2023 al 2,3% en el mes de ene-
ro de este afo, y esta determinado
en continuar ese proceso.

Por otra parte, el grupo Clarin
destaca entre los candidatos inte-
resaros en pujar por Movistar uru-
guay, activos de Telefonica también
puestos en venta a la caza de ingre-
s0s proximos a los 400 millones,

Indra equipara al ejército canadiense con su tecnologia de radio

Gana un contrato en el pais
norteamericano para
suministrar 600 emisoras
de altas prestaciones

Antonio Lorenzo MADRID

El Departamento de Defensa Na-
cional de Canada (DND) ha con-
fiado a la compania Indra la moder-
nizacion de las comunicaciones en-
tre pilotos y otros agentes, lo que
incluye el suministro de 600 radios
con altos niveles de seguridad, efi-
ciencia y autonomia energetica. En-
tre otras cualidades, los equipos es-
tan disenados para gestionar la trans-
mision simultanea de llamadas
(SCTO, por sus siglas en inglés),
ademas de ser capaces de operar de
forma escalable y flexible en entor-

nos de alta demanda de trafico aé-
reo. El contrato, valorado en 13 mi-
llones de euros, permitira a las Fuer-
zas Armadas de Canada renovar su
sistema completo de comunicacio-
nes tierra-aire con el objetivo de ga-
rantizar la eficacia de las operacio-
nes de trafico v defensa aérea. Se-
gun explican fuentes de Indra, el
reemplazo de los equipos actuales
“permitira a los pilotos y distintos
agentes de defensa beneficiarse de
una mayor claridad v fiabilidad en
las comunicaciones de voz, lo que
optimizara las operaciones del
DND”.

Entre otros detalles, el contrato
incluye los sistemas de radio Indra
Park Air T6, provistos de una avan-
zada tecnologia IP, con un disefio
compacto y eficiente que reduce el
consumo de energia y minimiza el

El grupo espanol
reforzara la
seguridad en las
comunicaciones
militares tierra-aire

impacto ambiental. Al mismo tiem-
po, Indra también proveera al DND
las radios M7, todas ellas interope-
rables y compatibles con la frecuen-
cia segura en la que operan los es-
tados miembros de la OTAN v otros
clientes de defensa.

La fabricacion de los dispositivos
para el DND se llevara acaboenel
Centro de Excelencia de radios de
Indra en Reino Unido Park Air, con-
siderado un “referente con una am-

plia y reconocida experiencia en el
desarrollo de sistemas de comuni-
caciones aeroespaciales y de defen-
sa’.

Victor Martinez Garcia, director
del negocio de Gestion de Trafico
Aéreo (ATM) para el Norte de Eu-
ropa y Canada de Indra, ha expli-
cado que “la adjudicacion de este
contrato fortalece la posicion de In-
dra como socio estratégico en pai-
ses de laOTAN v consolida su lide-
razgo global como proveedor de so-
luciones tecnologicas innovadoras
v seguras a nivel internacional”.
Ademas, afiade Martinez Garcia,
“pste proyecto representa, por un
lado, un significativo avance en el
negocio de trafico aéreo en Cana-
da a la par que un paso importante
para el negocio de Defensa de In-
dra, al sumar al DND entre sus clien-

tes, acercando a la compaiiia a su
objetivo de convertirse en un refe-
rente en el sector aeroespacial y de
defensa a escala internacional”.

Indra desempena un papel clave
en la transformacion de la gestion
del trafico aéreo en Canada gracias
a su acuerdo con NAV CANADA,
el proveedor de servicios de nave-
gacion aérea del pais, vy la incorpo-
racion de esta compariia a la Alian-
za iTEC, lo que impulsa una avia-
cion mas eficiente y sostenible. En
todo el mundo, la tecnologia de In-
dra esta presente en mas de 11.000
instalaciones de trafico aéreo y con-
tribuye a la seguridad del 85% de
los pasajeros que cogen un vuelo
cada dia en cualquier lugar del mun-
do, va que detras de esos desplaza-
mientos estd su tecnologia en algin
punto.
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KKR, GIC y Digital Bridge abren la puja
por la fibra de Masorange y Vodafone

Las ‘telecos’ han recibido hasta diez ofertas no vinculantes por su proyecto ‘Surf’

C. Reche / A. Lorenzo nADRID,

Masorange y Vodafone va tienen so-
bre su mesa ofertas de los fondos pa-
ra formar parte de la empresa mas
grande y desarrollada de Europa de
fibra dptica, capaz de proporcionar
conexion de banda ancha ultrarra-
pida (FTTH) a 4,5 millones de clien-
tes. Las telecos han recibido ofertas
no vinculantes (NBOs) en la prime-
ra fase de hasta diez interesados dis-
tintos, entre los cuales figuran el fon-
do estadounidense KKR, el singapu-
rense GIC y el grupo industrial Di-
gital Bridge, controlado por Colony
Capital, segiin coinciden distintas
fuentes consultadas por el[Economis-
ta.es. La valoracion de la empresa as-
pira a situarse en torno a los 8.000
millones de euros.

Las mismas voces anaden que el
proceso, que ha estado recibiendo
las primeras propuestas hasta ayer,
pese a que el calendario se fijo con
el viernes 21 de febrero como ultimo
dia, avanza tras haber asegurado la
financiacion necesaria para el pro-
vecto (aproximadamente 4.000 mi-
llones de euros). En el mercado re-
marcan como positivo que diez can-
didatos hayan presentado sus cre-
denciales ya en una primera fase, si
bien no es obice para que la lista se
vaya reduciendo con el avance del
calendario fijado para remitir las pro-
puestas finales. MasOrange y Voda-
fone declinaron hacer comentarios
a las preguntas de este medio.

Los potenciales socios que han re-
mitido sus primeras propuestas son
pesos pesados de la industria acos-
tumbrados a invertir en este tipo de
activos y otros ligados a las infraes-
tructuras. KKR, por ejemplo, ha par-
ticipado de las sociedades de fibra
que Telefonica ha ido desplegando
en Latinoamérica hace afios, ademas
de ser uno de los accionistas de la
propia MasOrange (junto a Cinven,
Providence y Orange), mientras que

GIC esta presente como accionista

Meinrad Spenger, CEO de MasOrange. ¢

de la torrera de comunicaciones
Cellnex. Digital Bridge no participa
todavia en Espaiia de la industria,
aungue se ha perfilado para com-
prar distintos activos de telecomu-
nicaciones como los centros de da-
tos de Asterion. A estos tres candi-
datos hay que sumar otro listado de
potenciales rivales que podria par-
ticipar en esta primera fase o tam-
bién esperar a la segunda. En este
sentido, otros interesados podrian
ser Brookfield, CDPQ, OMERS, IFM
Investors y EQT Infrastructure. Los

nombres de Apollo, Canada Pension
Plan Investiment Board (CPPIB) o
GIP (Blackstone), todos ellos en las
quinielas del sector.

En cualquier caso, el proyecto, bau-
tizado como Surf, se dirige a una par-
ticipacion minoritaria que no supe-
rara en cualquier caso el 40%. La
participacion mas amplia, del 50%,
sera para MasOrange -la idea inicial
era que el grupo galo tuviese el 70%
del capital-. En términos financie-
ros, se espera que FibreCo tenga un
resultado bruto de explotacion (ebit-

Procesos en
marcha de

4.000 millones

‘Surf’ avanza en paralelo con el
que Viodafone y Telefénica han
iniciado también en Espafia
para otra fiberco, bautizada
como Fiberpass. Este proceso
continda, aunque con menos
interesados sobre la mesa
(Pontegadea, Vauban, AXA y
Antin). En este caso, el proyec-
to, que se ha bautizado como
‘Milos', dara cobertura a unos
3,6 millones de hogares. Tele-
fonica tiene abierto un proceso
similar en Reino Unido, con
CPPIB y GIP entre los interesa-
dos propiedad de Blackstone.
La companiia presidida por
Marc Murtra abrira el capital a
un nuevo socio en en Virgin
Media 02 (VMO2), que com-
parte con Liberty Global.

da) anual de 480 millones después
de 3 afios. Se espera que la transac-
cion se complete antes del proximo
junio, siempre y cuando reciba to-
das las aprobaciones regulatorias.

Los dos socios esperan obtener el
visto del Consejo de Ministros para
superar la normativa de inversiones
extranjeras, blindaje por el que el
Gobierno espafiol protege las em-
presas de sectores estratégicos, co-
mo es el caso de los servicios de te-
lecomunicaciones.

Por parte de Masorange, el 50%
de la sociedad pertenece al grupo
galo Orange, mientras que el 50%
restante esti controlado por la so-
ciedad Lorca JVeo, participada por
los fondos foraneos Cinven, KKR y
Providence Equity Partners. Por el
lado de Vodafone Espaiia, la totali-
dad de las acciones del operador ro-
jo pertenecen a la britinica Zegona.

Nueva Mutua
Sanitaria (NMS)
cubrira Muface
en el extranjero

La prima sera un 28,68%
superior respecto al
anterior contrato

Aitor Caballero Cortés v aDrRID

Nueva Mutua Sanitaria (NMS)
serd la proxima adjudicataria pa-
ra el contrato del seguro médico
de los embajadores y diplomati-
cos en el extranjero, tras subsa-
nar los errores en la documenta-
cion que reporto la Administra-
cion la pasada semana.

Con NMS, el ministerio de
Funcion Pablica ha encontrado
compaiiia para esta licitacion que
a priori iba a volver a quedar de-
sierta, pero ademas la prima que
pagara por el contrato sera me-
nor que la propuesta por el Eje-

232 - 241

EUROS AL MES

La prima por asegurado al mes
subira gradualmente a lo largo
de los tres afios de licitacion

cutivo. En concreto, NMS cobra-
ra una prima por asegurado al
mes de 232 euros en 2025, de
237,50 euros en 2026 v de 241
euros en 2027. Esto constituye
un incremento del 28,68% res-
pecto al ultimo contrato —del que
formaba parte DKV-. Sin em-
bargo, el incremento es inferior
a la oferta que el Ministerio de
Oscar Lopez daba para este con-
trato, que registraba una subida
del 33,5%.

Dado que la oferta de NMS se
ajusta a los pliegos y cumple los
requisitos para la prestacion sa-
nitaria, la Administracion pro-
pondra a la aseguradora como
nueva adjudicataria de la licita-
cion por valor de 71 millones de
euros, lo que actualmente repre-
sentaria casi el 50% del volumen
de su negocio actual.

Mas facilidades,
Mmenos emisiones.

Con nuestro servicio Naturzero, podras calcular las emisiones de CO

de tu negocio y reducirlas o compensarlas.

Naturgy

naturgy.com
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Stoneshield se lanza a por los ‘data center’ | o imicae

e invertira 3.600 millones en Cantabria

Su primer proyecto en Espana se llevara a cabo junto al Gobierno de la region

elEconomista.es manrD

XDC Properties, filial del grupo Sto-
neshield Capital, fondo de inversion
fundado por Juan Pepa y Felipe Mo-
renés Botin-Sanz de Sautuola, hijo
de Ana Botin, anuncio ayer un nue-
vo proyecto junto con el Gobierno
de Cantabria. Lo hace bajo el nom-
bre de Proyecto Altamira, la iniciati-
va que contempla el desarrollo de un
campus tecnoldgico con un centro
de datos de gran capacidad, que su-
pondra una inversion de 3.600 mi-
llones de euros en la region, la ma-
yor recibida en toda su historia.

Este proyecto busca impulsar el
desarrollo economico, tecnolégico
y social de Cantabria, integrando un
parque tecnologico-industrial cuyo
pilar sera un centro de datos de
500MW. Se estima que el desarro-
llo del proyecto dara inicio en el pri-
mer trimestre de 2025, con el obje-
tivo de comenzar operaciones en
2032,

“El Proyecto Altamira constara de
12 modulos de centros de datos ad-
vacentes de 40 MW cada uno, que
contaran con una superficie de 75000
metros cuadrados de paneles foto-
voltaicos para abastecer de energia
renovable al campus. El proyecto se

nl

Anuncio del acuerdo por parte del Gobierno de Cantabria. &=

desarrollara de forma modular y por
tases, acompanando el desarrollo y
crecimiento de los clientes finales,
con el fin de facilitar la implemen-
tacion v adaptarse de manera flexi-
ble a sus necesidades”, sefiala Ricar-
do Abad, CEO de Quark Enginee-
ring, asesor tecnico de XDC.,

Durante la fase de construccion
se generaran mas de 1.500 empleos
directos, mientras que la etapa ope-
rativa creara mas de 1.450 puestos
de trabajo, de los cuales 350 seran
directos vy 1.100 indirectos.

El proyecto Altamira sera decla-
rado Proyecto Empresarial Estrate-

gico por el Gobierno de Cantabria
gracias a su alta inversion economi-
ca y creacion de empleo de calidad,
el firme compromiso con la sosteni-
bilidad y la reduccién de emisiones.

Felipe Morenés, cofundador de
Stoneshield Capital, ha sefialado que
“con este proyecto, Cantabria se po-
siciona como uno de los principales
hubs tecnolégicos de Europa, al ni-
vel de ciudades como Madrid, Mi-
lan, Frankfurt o Londres. El centro
de datos aprovechara su ubicacion
cerca de la landing station del cable
submarino ANJANA, promovido
por Meta, que conecta Cantabria con
Carolina del Sur”.

Por su parte, Juan Pepa, cofunda-
dor de Stoneshield Capital, subraya
que “Stoneshield Capital reafirma
su compromiso de liderar la trans-
formacion digital. Estamos desarro-
llando centros de datos eficientes y
sostenibles que también sean moto-
res de crecimiento economico. La
creciente demanda global de servi-
cios como la nube, la inteligencia ar-
tificial, el analisis de bigdatav el IoT
esta disparando las necesidades de
infraestructura. Se proyecta que la
facturacion de los data centers al-
cance los 200.000 millones de dola-
res en 2025.

en Pais Vasco con
225 MW

Sergio Guinaldo MaDRID

La companiia Solaria ha obteni-
do el visto bueno por parte de
Red Electrica de Espafia para
otorgar acceso y conexion de 225
megavatios (MW) de demanda
para el suministro de un centro
de procesamiento de datos (CPD)
en el Pais Vasco.

Segun indica la compaiiia, es-
ta potencia autorizada, sumada
a la infraestructura que ya posee
en propiedad, garantizan el el
time to service mas rapido del
mercado.

La propuesta de Solaria podria
implementarse en el territorio
en un tiempo récord y recortar
varios afios en el proceso habi-
tual, ya que cuenta con la poten-
cia asegurada, con las plantas, li-
neas y subestaciones necesarias
para otorgar conexion a estas ins-
talaciones a la red de transporte.

Solaria pretende que esta con-
firmacion sirva a la empresa pa-
ra captar nuevos clientes de cen-
tros de datos, ya que cuenta con
un portfolio energético superior
a los 3 GW operativos y otro 1,1
GW autorizado, asi como unain-
fraestructura eléctrica que abar-
ca casi 1.000 km de redes, 97 su-
bestaciones y 70 plantas fotovol-
taicas.
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El consejo de Prisa rechaza lanzar la
television diez dias después de anunciarlo

El presidente de la editora se impone ante el riesgo de no sacar adelante la refinanciacion

Javier Romera maDrID

Prisa da marcha atras. Apenas diez
dias despueés de que el presidente
de Prisa Media, Carlos Nifiez, anun-
ciara el lanzamiento de una nueva
cadena de television, el consejo de
administracion ha rechazado hoy
por mayoria participar en el pro-
yecto. Segun confirman fuentes pré-
ximas al maximo 6rgano ejecutivo,
el presidente de Prisa, Joseph
Oughourlian, ha Entadn en
la reunion de hoy que si la empre-
sa participaba, la refinanciacion de
800 millones no saldria adelante,
por lo que, gracias a su mayoria, y
con el apoyo de Vivendi, la editora
de El Pais y la Cadena SER no par-
ticipara.

En un principio, estaba prevista
que Prisa tuviera el 30% del capital
y que el 70% quedara en manos de
los accionistas espanoles. Este gru-
po esta liderado por José Miguel
Contreras, director de Contenidos
del grupo y cuenta con el respaldo
de otros accionistas, como Global
Alconaba, una firma encabezada
por Andrés Varela, uno de los fun-
dadores de Globomedia, con un 7%
del capital; Adolfo Utor, propieta-
rio de Balearia, que tiene otro 54%,

P —

El presidente de Prisa, Joseph Oughourlian, con el presidente del Gobierno, Pedro Sanchez. i

y Diego Prieto, fundador y presi-
dente del Grupo S$5G, una compa-
nia dedicada al transporte sanita-
rio, con otro 3,1%. Fuentes proxi-
mas a estos accionistas explican que
“la television saldra adelante con o
sin Prisa ya que la sociedad esta
constituida y nos presentaremos al
concurso, sin descartar tampoco el
alquiler de una licencia si no fuera
posible obtenerla”. Con la paraliza-
cion del proyecto de la television

por parte de Prisa, Oughourlian lan-
za un nuevo ordago al Gobierno,
con el que el enfrentamiento es ya
total. De hecho, la guerra abiertaen
el capital de Prisa se ha trasladado
a Indra. Y es que el inversor fran-
cés, primer accionista de la editora
del El Pais v de la Cadena SER con
un 29,5% del capital, es propietario
a su vez del 7.24% de la firma tec-
nologica, estando en ambos casos
entre la espada v la pared debido al

fuerte enfrentamiento con Mon-
cloa. Segun confirman fuentes pro-
ximas a Oughourlian, el inversor
estaria buscando ahora una salida
en ambos casos ante una situacion
que considera ya “insostenible”, El
objetivo del Gobierno y de los ac-
cionistas espanoles es lograr los apo-
yos necesarios para forzarle a la ven-
ta de los medios o, al menos, a que

se desprenda de su participacion,
Oughourlian ha renunciado, sin em-

Empresas & Finanzas

bargo, a su idea de segregar el ne-
£0Ci0 americano para evitar un ma-
yor enfrentamiento con la ciipula
directiva, en un movimiento con el
que pretendia restar poder al actual
presidente ejecutivo de Prisa Me-
dia, Carlos Nuiiez.

Prisa anuncio ayer, por otro la-
do, que los ingresos en 2024 han
ascendido a 920 millones , lo que
supone una caida del 3% en com-
paracion con los 947 millones en
el 2023. “Los ingresos han estado
afectados en la comparativa con
2023, por efectos extraordinarios”,
explica el grupo, que ha registrado
unas pérdidas de 11,6 millones de
euros, frente a unos niimeros rojos
de 32,5 millones en 2023. La com-
paiiia asegura que continta focali-

La editora registra
pérdidas de 11,6
millones de euros
tras reducir sus
ingresos un 3%

zada en el desapalancamiento fi-
nanciero e insiste en que ha redu-
cido la deuda neta un 10% en el ul-
timo afno situando la ratio de deuda
neta/ebitda en el nivel mas bajo
desde 2005. La deuda neta se ha si-
tuado, en concreto, en 689 millo-
nes de euros, frente a los 767 mi-
llones de diciembre de 2023. La re-
duccion de 78 millones, se debe,
fundamentalmente, a la generacion

de caja, segun el grupo.

Ercros, con la CNMC: las opas
podrian segar la competencia

La compaiiia sostiene de forma explicita que las ofertas de Esseco y Bondalti
pueden alterar el mercado de ciertos componentes quimicos

Carles Huguet sARCELONA.

La cupula de Ercros augura que la
guerra de opas lanzada por la por-
tuguesa Bondalti y la italiana Esse-
co va para largo. La resolucion del
proceso no llegara hasta, al menos,
octubre una vez la Comision Na-
cional de los Mercados y la Com-
petencia (CNMC) ha enviado a fa-
se dos su analisis de la adquisicion
en materia de competencia. La ins-
titucion augura la posibilidad de
que haya una excesiva concentra-
cion y pretende estudiar cada caso;
una linea de la que se ha mostrado
partidaria la empresa.

Antoni Zabalza, presidente de la
cotizada quimica entro a valorar la
decision de la autoridad. “No he-
mos hecho ninguna alegacion. Es-
to ya indica nuestra posicion de ma-
nera implicita, pero no importa de-
cir hoy explicitamente que estamos
de acuerdo en que la CNMC esta
en lo cierto cuando dice que podria

Ercros pierde ventas
y ‘ebitda’ y entra en
pérdidas por la
caida de la industria
del cloro

haber problemas de competencia”,
senalo el dirigente.

Segun el organismo regulador, la
compra de Ercros por parte de Bon-
dalti podriai impactar en el negocio
de la sosa caustica y del hipoclori-
to sodico. En el caso de Esseco, el
foco esta puesto en el hidroxido de
potasio, en estado liquido y solido,
v el carbonato de potasio.

“Estamos de acuerdo analizarlo
en mayor medida. Esperaremos a
que se pida al consejo su opinion de
la opa cuando empiece el periodo de
aceptacion para pronunciarnos”,
anadio. El directivo si aviso que Er-

cros se ha personado, como era ob-
vio, en el proceso ante la CNMC pa-
ra tener acceso a la informacion que
se genere en el intercambio de re-
querimientos entre el regulador y las
empresas ofertantes. “No haber ale-
gado ahora no implica que no ale-
guemos luego durante el proceso”,
dijo. “Si viéramos que hay algo falso
0 si se tomasen decisiones concre-
tas que puedan ir contra los accio-
nistas si que alegariamos”, anadio.

En 2024, la empresa registro unas
péerdidas de 11,7 millones de euros
frente al beneficio de 27,6 millones
de 2023 -influido positivamente
por una sentencia favorable del Tri-
bunal Constitucional sobre el Real
Decreto Ley 3/2016-. Ademas del
resultado neto cayeron las ventas,
que bajaron un 76% hasta los 7004
millones por los 757,6 millones del
periodo comparable. Tambieén se
encogio el ebitda un 33% hasta los
294 millones de euros frente a los
44,3 millones de 2023.

Los resultados de Ercros en 2024

En millones de euros

Ingresos
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La banca tiene abierto el grifo del crédito
a las renovables pese a los precios cero

BBVA considera que los ingresos siguen siendo elevados y augura una bajada del 20%

Rubén Esteller »120riD

Espaiia se ha consolidado como un
referente en Europa en materia de
renovables. Este avance ha tenido
un impacto directo en los precios
mayoristas de la electricidad, redu-
ciéndolos en casi un 20% entre 2021
y 2024. Sin embargo, mantener es-
te ritmo y alcanzar los objetivos del
Plan Nacional Integrado de Ener-
gia y Clima (PNIEC) para 2030 de-
pendera de un factor clave: el acce-
so a la financiacion.

Segun un estudio de BBVA Re-
search, la caida en los ingresos de
los generadores por la reduccion de
los precios de la electricidad no ha
frenado la inversion gracias al alza
de los precios del gas natural.

“Los precios de energia mas ba-
jos han reducido los ingresos uni-
tarios de la solar y la edlica, espe-
cialmente en el caso de la solar. Sin
embargo, no hay evidencia clara de
que los precios mas bajos estén de-
sincentivando las inversiones en re-
novables, cuyos ingresos siguen sien-
do elevados”, apunta el informe.

La crisis energetica, desencade-
nada por la pandemia v la invasion
rusa de Ucrania, ha elevado signi-
ficativamente los precios de esta
materia prima. Este incremento ha
compensado las posibles pérdidas
derivadas de la bajada de los pre-
cios eléctricos, manteniendo la ren-
tabilidad de las energias renovables.
No obstante, el banco considera que
si el ritmo de instalacién de reno-
vables se mantiene, durante los proi-
ximos afos puede registrarse otro
descenso adicional del 20%.

“Para mitigarlo, son esenciales es-
trategias como mejorar las interco-
nexiones de la red, implementar so-
luciones de almacenamiento de
energia y disefiar marcos de politi-
cas de apoyo”, explican los econo-
mistas de BBVA.

El informe alerta que los objeti-
vos del PNIEC no se podran alcan-

Una instalacion de edlica y fotovoltaica. socx

20

POR CIENTO

Las energias renovables ayu-
dan a reducir los precios de la
electricidad a pesar de su de-
pendencia de las condiciones
climaticas y de su actual falta
de almacenamiento. Segun
un informe reciente de BBVA
Research, la mayor penetra-
cion de las energias renova-
bles en Espafia, en particular
la solar fotovoltaica y la edlica
terrestre, redujo los precios
mayoristas de |a electricidad
en casi un 20% entre 2021y
2024,

zar unicamente con financiacion
publica. Segin las proyecciones, el
85% de la inversion total requerida
para la transicion energetica debe-
ra provenir de capital privado.

Agilizar tramites

Para lograr movilizar esta inversion,
es necesario simplificar y agilizar
los tramites administrativos, que
actualmente representan uno de los
principales obstaculos para los pro-
yectos renovables. La creacion de
un entorno regulatorio mas eficien-
te garantizaria mayor seguridad ju-
ridica a los inversores. Asimismo,
el pais cuenta con un potencial sig-
nificativo para convertirse en un
hub de produccion de tecnologia
renovable, por lo que fomentar la
innovacion y la industrializacion

resulta clave para consolidar esta
ventaja competitiva.

El informe también enfatiza la
necesidad de desarrollar mecanis-
mos especificos para facilitar el cré-
dito a las empresas de renovables v
reducir los costes financieros aso-
ciados, asi como promover la inte-
gracion del mercado eléctrico eu-
ropeo. Potenciar el comercio trans-
fronterizo de electricidad permiti-
ra maximizar el uso de la energia
renovable disponible en toda Eu-
ropa, mejorando la estabilidad del
mercado.

El informe de BBVA concluye que
Espaiia tiene una oportunidad tini-
ca para posicionarse como lider glo-
bal en renovables, pero dependera
de la capacidad de atraer y movili-
zar capital privado.

El consejero
delegado de
BlueFloat deja
la compaiiia

Carlos Martin Rivals
ha desarrollado 13 GW
de eolica marina

R. Esteller naoriD.

El consejero delegado y funda-
dor de BlueFloat Energy, Car-
los Martin Rivals, ha decidido
abandonar la empresa que creo
en 2020 junto con los fondos
547 Energy y Quantum Capital
Group.

BlueFloat ha logrado consoli-
dar durante su liderazgo una car-
tera de casi 13 GW de proyectos
avanzados en el Reino Unido,
Australia, Italia y Espana, inclui-
dos 11 GW de arrendamientos
exclusivos garantizados del le-
cho marino que estan en cami-
no para la decision de inversion
entre los afios 2028 y 2032.

Carlos Martin
Rivals
abandona su
puesto de
primer
ejecutivo

Durante su gestion, la empre-
sa ha asegurado casi 6 GW en li-
citaciones competitivas frente a
lideres mundiales de la indus-
tria, incluidos los provectos de
Scotwind (Reino Unido) vy Gipps-
land Dawn, en Australia.

Martin Rivals ha asegurado la
aprobacion de los estudios de
impacto ambiental del proyecto
Winds of September en Taiwin
y presentado los proyectos Odra
y Kailia en Italia. Asimismo, la
empresa ha desarrollado alian-
zas con gigantes como Plenitu-
de, Nadara, @rsted o Sener.

La compafiia busco hasta el
pasado mes de diciembre un in-
versor, pero finalmente decidi6
suspender el proceso lanzado al
mercado.

Santander eleva un 19% su dividendo en efectivo frente al afo previo

La remuneracion al accionista
con cargo a los resultados de
2024 alcanzara 6.300 millones

Matteo Allievi mADRID

El consejo de administracion del
Banco Santander sometera a vota-
cion en la proxima junta de accio-
nistas, prevista para el 4 de abril, el
pago de un dividendo complemen-
tario en efectivo de 11 céntimos por
accion en cantidad bruta, con car-

go a los resultados de 2024, segiin
comunico ayer la entidad a la Co-
mision Nacional del Mercado de
Valores (CNMYV). El dividendo fi-
nal se pagara el 2 de mayo. Con ello,
el dividendo total en efectivo por
accion con cargo a los resultados
del afio pasado sera de 21 céntimos
de euro, lo que supone un incre-
mento de mas del 19% en compa-
racion con 2023 (17,6 céntimos).
La remuneracion total al accio-
nista con cargo a los resultados de
2024 alcanzara unos 6.300 millo-

nes de euros (aproximadamente el
50% del beneficio atribuido del gru-
po en 2024), distribuida a partes
iguales entre dividendo en efecti-
vo y recompras de acciones, lo que
supone una rentabilidad equivalen-
te del 7%, segun la capitalizacion
bursatil de la entidad de aver.

A principios de febrero, el ban-
co inicio el segundo programa de
recompra de acciones con cargo a
los resultados del ejercicio 2024.
Desde 2021, incluyendo el progra-
ma de recompra en curso, Santan-

der habra devuelto a los accionis-
tas unos 9.500 millones de euros
mediante programas de recompra
de acciones, tras recomprar apro-
ximadamente el 15% de sus titulos.

El precio de la accion ha aumen-
tado en torno a un 60% en los ulti-
mos 12 meses. “Hemos demostra-
do que crecemos de manera renta-
ble gracias a nuestra estrategia vy es-
peramos aumentar nuevamente
nuestros beneficios en 2025. Toda-
via tenemos mucho potencial de
negocio y estamos convencidos de

que seguiremos generando valor
para nuestros clientes y accionis-
tas”, dijo la presidenta del banco
Ana Botin.

Santander gano 12.574 millones
de euros en 2024, un 14% mas que
en 2023, Para 2025, el grupo tiene
los siguientes objetivos: alcanzar
unos ingresos de aproximadamen-
te 62,000 millones; crecimiento de
los ingresos por comisiones a un di-
gito medio-alto en euros constan-
tes; reducir la base de costes en eu-
ros frente a 2024, entre otros.



ell conomista.es MIERCOLES, 26 DE FEBRERO DE 2025

11

Empresas & Finanzas

Moeve deja atras las pérdidas con
un beneficio de 92 millones en 2024

En 2024, las inversiones de capital ascendieron a 1.293 millones, un 77% mas que en 2023

Sergio Guinaldo napriD

La compafiia Moeve, hasta el pasa-
do afio conocida como Cepsa, re-
gistré en 2024 un beneficio neto de
92 millones de euros, alejado de las
pérdidas de 233 millones registra-
das el afio pasado. Segiin la compa-
fiia, su beneficio neto ajustado o
CCS, que se obtiene al descontar el
efecto de los precios del petréleo v
otros extraordinarios, fue de 444
millones de euros, un 60% mayor
que el logrado en 2023, cuando fue
de 278 millones.

Su resultado bruto de explotacion
(ebitda) crecié un 32%, pasando de
los 1.402 millones del afio anterior
a los 1.852 millones en 2024.
Este resultado se debe en buena me-
dida a la mejora de resultados del
negocio de Energia, cuyo resultado
bruto de explotacion aumento un
75% de 2023 a 2024. Cabe sefialar
que Moeve pretende que para fina-
les de década la mayor parte de su
ebitda proceda de actividades sos-
tenibles. En esta linea, la compatiia
se desprendio en 2024 del 70% de
sus activos de produccion de petro-
leo tras la venta de activos de E&P
en Colombia y Peru este afio, asi co-
mo el traspaso de su filial de buta-
no, propano y autogas, (Gasib).

De acuerdo a los datos que la ener-
gética ha publicado este martes, las
inversiones de capital de 2024 as-
cendieron a los 1.293 millones (un
77% mas respecto a 2023), v casila
mitad (el 43%) de ellas fueron de
caricter sostenible. Gran parte de
ellas las acapard la planta de bio-
combustibles de segunda genera-
cién de Huelva, cuya construccion
arranco el pasado afio.

“2024 ha sido un afio historico
para nuestra compaiiia. Nuestro
rendimiento financiero en 2024 ha
mejorado considerablemente res-
pecto al afo pasado, pero atin hay
margen de mejora para alcanzar los
retornos de liderazgo en el sector.

Moeve regresa a los beneficios

Principales magnitudes financieras, en millones de euros

Concepto 2023 2024 Vanacion (%)
Resultado Neto -233 92 n.a -
EBITDA 1.402 1.852 32
Negocio Energy 830 1.453 4’
Inversiones -732 -1.293 77
Inversiones sostenibles (% del total) 29% 43% -
Fujo de Caja Operativo 1.126 1.123 0,2
Deuda Neta 2.291 2.369 3
Liquidez 4.359 6.115 40
Fuente: Moeve. el
La fortaleza de nuestro flujode ca-  tarios. “Emprender el mayor pro-

ja nos ha permitido duplicar las in-
versiones sostenibles para acelerar
asi proyectos clave para la compa-
nia”, senala Maarten Wetselaar,
CEO de Moeve.

Del mismo modo, desde
Moeve trabajan para ini-
ciar la construccion de la
primera fase de los 2 giga-
vatios (GW) del Valle An-
daluz del Hidrogeno Ver-
de, la mayor inversion en
esta energia en Europa. Ac-
tualmente, permanece a la
espera de que se materiali-
cen los incentivos y se re-
suelvan aspectos
reglamen-

Maarten Wetselaar,
CEO de Moeve.

yecto europeo de hidrogeno verde
convertira a Moeve en uno de los
primeros en aprovechar el enorme
potencial de estos combustibles
sostenibles en el sur de
Espana, acelerando
la descarboniza-
cion v fomen-
tando la compe-
titividad v la se-
guridad energe-
tica de Europa”,
considera el CEO
de la compania.
El flujo de cajade
las operaciones de
Moeve, de 1.123 mi-
liones en 2024,

se mantuvo en cifras practicamen-
te idénticas a las del 2023 (1.126), a
pesar de la desinversion en los acti-
vos de Exploracion y Produccion de
Abu Dabi, Colombia y Perti. Tam-
bién se mantiene en cifras similares
la deuda neta de la compaiiia. Si en
2023 fue de 2.291, en 2024 ha au-
mentado un 3%, llegando a los 2.369
millones de euros. No obstante, des-
de la antigua Cepsa sefialan que en
el iltimo curso se ha producido una
importante reduccion del apalanca-
miento del 24%, lo que se traduce
en un ratio de deuda neta/ebitda de
L4x a finales de 2024.

Moeve aumento considerable-
mente su posicion de liquidez en

La compaiiia ha

pagado 243
millones por el

impuesto a las
energeéticas

un 40 % hasta alcanzar los 6.115 mi-
llones de euros.

La contribucion de Moeve en ma-
teria de impuestos fue de 5.241 mi-
llones de euros, de los cuales el 83%
(4.375) se pagaron en Espaiia. La
compaiiia resalta ademas un pago
de 243 millones de euros por el im-
puesto extraordinario a las energé-
ticas. “Una vez estabilizado el pa-
norama fiscal en Espafia, permi-
tiendo respaldar inversiones en tran-
sicion energética, emprendemos
este afo con ilusion”, anade Wetse-
laar.

Otros hitos logrados en 2024 a
destacar son la mayor emision de
bonos de su historia, por importe

de 750 millones de euros o su pri-
mer suministro de biocombus-
tibles para la compaiiia de cru-
ceros Norwegian Cruise Li-
ne Holdings (NCLH).

La industria
nuclear, a favor
de mantener
las centrales

Empresas del sector
firman un manifiesto
para alargar su vida

S. Guinaldo maoriD

Mas de una veintena de empre-
sas del sector eléctrico involu-
cradas en la industria nuclear
espafiola han firmado este mar-
tes un Manifiesto en favor de la
extension de vida de las centra-
les nucleares espariolas. Con él,
pretenden incentivar al Gobier-
no para que aborde la cuestion
junto con las compaiiias que os-
tentan la titularidad de las cen-
trales.

A lo largo de cinco puntos, los
firmantes, entre los que se en-
cuentran empresas como Ghe-
sa, Siemens Energy o Serveo Ser-
vicios, instan al Gobierno a re-
generar “el acuerdo de 2019” —en
alusion al primer PNIEC-, da-
do que “dicho acuerdo se adop-
to en un contexto industrial, geo-
politico, social y econdmico com-
pletamente distinto al actual”.

Segun indican las entidades
adheridas al manifiesto, el sector
nuclear genera mas de 20.000
puestos de trabajo “estables vy al-
tamente cualificados”, como tra-
bajos de ingenieria, fabricacion
de componentes y servicios de
apovo. Ademas, el cierre no solo
afectaria a la industria local, si-
no que repercutiria a la compe-
titividad de la industria nacional.

De iniciarse la conversacion
que reclaman, los firmantes cre-
en que un buen punto de parti-
da seria abordar la fiscalidad. “Si
el PNIEC fuese a revisarse, se-
ria bajo iniciativa de la Adminis-
tracion. Las eléctricas ya han ma-
nifestado que el negocio de las
nucleares no es rentable con la
fiscalidad actual, pero que si que
lo seria con otra fiscalidad”, con-
sidera Javier Perea, consejero
delegado de EAG (Empresarios
Agrupados - GHESA).

El juzgado tumba la demanda de Iberdrola a Repsol por ‘ecopostureo’

Rechaza las 18 alegaciones
de la eléctrica pero no
le imponen las costas

Rubén Esteller m2orin

El Juzgado Mercantil N°2 de San-
tander desestimo ayer completa-
mente la demanda interpuesta por
Iberdrola contra la publicidad de
Repsol por practicas de competen-
cia desleal, alegando “greenwa-
shing” o ecopostureo.

La eléctrica habia denunciado a
la petrolera por unas presuntas prac-
ticas desleales, pero el tribunal ha
rechazado, una por una, las diecio-
cho acusaciones vertidas por la eléc-
trica, lo que ha servido a la petro-
lera para ironizar sobre la denun-
cia y su papel para poner en valor
las acciones de sostenibilidad de la
compaiia.

Iberdrola acuso a Repsol, defen-
dida por Dentons, de incurrir en
pricticas engafiosas al promover
una imagen de sostenibilidad v li-

derazgo en la transicion energéti-
ca a traves de su pagina web corpo-
rativa y campanas publicitarias, a
pesar de que su negocio principal
sigue siendo la comercializacion de
combustibles tosiles. El juez, sin
embargo, ha considerado que las
alegaciones de Iberdrola no se sus-
tentan en pruebas suficientes para
demostrar que Repsol ha inducido
a error al consumidor medio.

El juez ha destacado que el con-
sumidor medio espaiiol identifica
a Repsol con estaciones de servicio

y combustibles, v que su decision
de compra se basa principalmente
en el precio.

Ademas, el juez ha considerado
que las afirmaciones de Repsol so-
bre su compromiso con la sosteni-
bilidad v la transicion energetica,
aunque no reflejen la realidad ac-
tual de la empresa, no son falsas y
no tienen potencialidad suficiente
para distorsionar el comportamien-
to del consumidor, en linea con las
afirmaciones del peritaje elabora-
do por Llyc.

La sentencia también ha deses-
timado las acusaciones de Iberdro-
la sobre la campana publicitaria
“Conectar energias/Planes ener-
gia/Los iluminados/Navidad”, al
considerar que no se trata de una
alegacion medioambiental vy que no
se ha demostrado que Repsol haya
ocultado su verdadera finalidad co-
mercia.

La sentencia, no obstante, reco-
noce lo discutible y dudoso de los
aspectos tratados, por lo que no pro-
cede la condena en costas.
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EN PLENO PROCESO DE VENTA POR PARTE DE PLATINUM

El TAPC anula el concurso de la mayor
concesion de Espana que ganoé Urbaser

La planta de residuos de Colmenar de mas de 1.000 millones tendra que ser relicitada

J. Mesones " ADRID

La batalla por el mayor concurso de
una concesion publica celebrado en
Espaiia en los tltimos meses, parala
construccion y explotacion de la plan-
ta de tratamiento de residuos de Col-
menar Viejo (Madrid), ha concluido
con una resolucion de nulidad. De
este modo, la adjudicacion del con-
trato, valorado en mis de 1.000 mi-
llones de euros, a Urbaser, elegido
por la mesa de contratacion, no sera
efectiva. Asi lo ha establecido el Tri-
bunal Administrativo de Contrata-
cion Publica (TACP) de la Comuni-
dad de Madrid al estimar el recurso
presentado por el consorcio que que-
d6 en segundo lugar en la licitacion,
integrado por FCC Medio Ambien-
te y Acciona.

La Asamblea General de la Man-
comunidad de Municipios del No-
roeste (de la Comunidad de Madnid)
acordo el pasado 23 de diciembre la
admision v exclusion de ofertas v la
declaracion de la mejor oferta (Ur-
baser) en el procedimiento de lici-
tacion del contrato de concesion de
obras para la construccion v explo-
tacion del complejo ambiental en
Colmenar Viejo, asi como la explo-
tacion del conjunto de infraestruc-
turas de tratamiento de residuos de
la Mancomunidad. FCC y Acciona,
impugnaron el acuerdo en enero al
observar incumplimientos de la nor-
mativa en la propuesta de Urbaser
al introducir variantes, a su juicio,
no admitidas en los pliegos e irregu-
laridades en el proceso de valora-
cion por parte de la mesa de contra-
tacion. Incluso aludieron a las rela-
ciones de Urbaser con la mesa de
contratacion. El pasado viernes, 21
de febrero, el TACP resolvio que
“procede anular todo el procedi-
miento de contratacion”, segun la
documentacion a la que ha tenido
acceso elEconomista.es.
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Fernando Abril-Martorell, consejero delegado de Urbaser. t»

FCC y Acciona
impugnaron la
eleccion de Urbaser
y ahora el proceso
tendra que rehacerse

El Tribunal estima asi el recurso
de los grupos que controlan, respec-
tivamente, Carlos Slim y la familia
Entrecanales, si bien su pretension
era la descalificacion de Urbaser y
no la anulacion de la licitacion. El
Tribunal considera que “no cabe la
subsanacion mediante una nueva
evaluacion de las ofertas, que respe-

te los limites de la discrecionalidad
técnica y contenga la motivacion ade-
cuada y suficiente, toda vez que ya
se conocen y se han valorado las ofer-
tas econdmicas de las entidades lici-
tadoras”.

El concurso también habia reci-
bido, en sus distintas etapas, recur-
sos por parte de otros dos de los
contendientes, Valoriza Medio Am-
biente, propiedad del fondo de in-
fraestructuras de Morgan Stanley,
y la alianza de Prezero y Paprec
—también concurrio la UTE Espi-
na-Setec—.

La ultima resolucion es definiti-
va en la via administrativa y contra
la misma cabe interponer recurso
contencioso-administrativo ante el
Tribunal Superior de Justiciade la
Comunidad de Madrid, en el plazo
de dos meses. En el caso de que Ur-
baser optara por la via judicial, el
dictamen podria dilatarse durante
anos. La compaiiia recibe este con-
tratiempo en un momento en el que
enfrenta las fases decisivas del pro-
ceso de desinversion que inicio su
propietario, el fondo estadouniden-
se Platinum. En una operacion va-
lorada en mas de 5.000 millones de
euros, ha recibido ofertas de EQT,
Blackstone y ADQ), si bien el proce-
s0 podria derivar en una alianza en-
tre los dos primeros o, incluso, en-
tre los tres oferentes. No esti claro
que el precio alcance las expectati-
vas de Platinum, que en 2021 de-
sembolsd 3.500 millones para to-
mar el 100% de Urbaser.

Tras la decision del TAPC, la Asam-
blea General de la Mancomunidad
de Municipios del Noroeste tendra
que sacar un nuevo concurso publi-
CO para ejecutar un proyecto vital pa-
ra Colmenar Viejo y otros 75 muni-
cipios de la Comunidad de Madrid
y que se financia con fondos euro-
peos del Plan de Recuperacion, Trans-
formacion y Resiliencia.

Aena preve un
3,4% mas de
pasajeros en
Espana este ano

elEconomista.es (M ADRID

Aena preve este aio un crecimien-
to del numero de pasajeros en su
red de aeropuertos en Espaiia del
3,4% respecto al ejercicio ante-
rior, hasta un total de aproxima-
damente 320 millones. El gestor
aeroportuario explico ayer que
dicha estimacion se basaen lain-
formacion que obra en su poder
a la fecha, tras conocerse la pro-
gramacion de la temporada de ve-
rano 2025 en Espana por parte
de las lineas aéreas.

Aena aclara que esta prevision
de trafico “tiene caracter pros-
pectivo y su realizacion esta su-
jeta a hipotesis, riesgos e incer-
tidumbres, por lo que los resul-
tados reales podrian diferir sig-
nificativamente de los contenidos
de forma expresa o tacita en di-
cha estimacion”.

Los aeropuertos de la red de
Aena en Espana cerraron 2024
con mas de 309 millones de pa-
sajeros, un 9,2% mas que en el
ejercicio precedente, batiendo
récord en el conjunto de la red.
Asimismo, se batio récord de pa-
sajeros en 2024 en 21 aeropuer-
tos, incluidos el Adolfo Suarez
Madrid-Barajas v el Josep Tarra-
dellas Barcelona-El Prat.

Inditex construira un campus para marcas en Barcelona

El grupo trasladara Bershka,
Lefties, Massimo Dutti y
Oysho a Sant Adria de Besos

elEconomista.es BARCELONA

El grupo textil gallego Inditex ha
anunciado el traslado desde el mu-
nicipio barcelonés de Tordera de
los servicios centrales de sus mar-
cas Massimo Dutti, Bershka, Oysho
y Lefties, a un nuevo campus que
construira en la localidad de Sant

Adria de Besos, junto a la Ciudad
Condal.

El movimiento, anunciado ayer
mediante un comuincado, permi-
tira a la compatiia seguir incremen-
tando la capacidad logistica del
complejo de Tordera, desde don-
de va distribuye los productos de
las cuatro marcas mencionadas a
todos los mercados donde tienen
presencia.

La construccion de las nuevas
instalaciones, un proyecto atin en
fase de definicion junto a las auto-

ridades locales y autonomica, se-
gun la compaiiia contribuira a la
mejora urbana en las cercanias de
la desembocadura del rio Besos v
del complejo de Les Tres Xeme-
neias.

Disefio e integracion

El nuevo Campus Inditex alberga-
ra unas modernas instalaciones pa-
ra el disefio y desarrollo de produc-
to, patronaje, escaparatismo, ges-
tion comercial, e-commerce y tec-
nologia, entre otras actividades

dentro de un proyecto que presta-
ra especial atencion al diseno de
los edificios como su integracion
en el entorno.

Ademas de las instalaciones de
Tordera-Palafolls, el grupo textil
cuenta en Catalufia con la sede cen-
tral de Stradivarius en Cerdanyo-
la del Valles, el centro logistico de
esta marca en Sallent, vy una amplia
red comercial de mas de 170 tien-
das, una infraestructura con la que
Inditex emplea en la comunidad a
mas de 8.500 personas.

Realia gand 36,4
millones en 2024,
un 47,5% gracias
al alza del margen

elEconomista.es 1 ADRID

La inmobiliaria Realia, participa-
da por la constructora espafiola
FCC y el magnate mexicano Car-
los Slim, gan6 36,4 millones de eu-
ros en 2024, un 47,5% mas que un
afio antes gracias a la mejora de
su margen bruto y pese a empeo-
rar sus ingresos totales de explo-
tacion. El resultado bruto de ex-
plotacion de la compaiiia (ebitda
ajustado) también ascendio res-
pecto a 2023, en este caso un 155%,
al alcanzar los 678 millones, nue-
ve millones de euros mas. No obs-
tante, los ingresos totales de ex-
plotacion fueron de 1334 millo-
nes de euros, un 124% menos que
en 2023, principalmente por las
menores entregas del producto
terminado en las distintas promo-
ciones, al entregarse 83 unidades,
por las 143,5 de 2023,

El area de promocion v suelo
cayo un 377%, al aportar 3565 mi-
llones de euros, por los 57,5 del
ano anterior, mientras que el area
de servicios crecio un 52%, al pa-
sar de los 4,2 millones a los 6,37.
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Thomas Glanzmann, presidente saliente de Grifols, y Anne-Catherine Berner, futura presidenta de la firma. =
CAMBIOS EN LA CUPULA

Anne-Catherine Berner presidira
Grifols tras renunciar Glanzmann

La sucesora del dirigente sueco es actualmente consejera independiente y
presidenta de la Comision de Nombramientos y Retribuciones de la firma

Rocio Antolin naDrRID

Nuevos cambios en la cupula di-
rectiva de Grifols. Thomas
Glanzmann abandonara el barco
y dejara su silla como presidente
no ejecutivo del Consejo de Admi-
nistracion del laboratorio catalan.
En un hecho relevante a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Va-
lores (CNMV), la farmacéutica in-
formo ayer de que el directivo ha
anunciado su intencién de no pre-
sentarse a la reeleccion de su car-
go en la proxima Junta Ordinaria
de Accionistas, cuya fecha no esta
fijada atin, si bien tradicionalmen-
te se celebra en el mes de junio.

Asi, tras casi dos décadas como
consejero y dos afnos como presi-
dente del laboratorio de hemode-
rivados, le sustituira, en la silla pre-
sidencial, Anne-Catherine Berner.
En la actualidad, ocupa el puesto
de consejera independiente y pre-
sidenta de la Comision de Nom-
bramientos vy Retribuciones de la
firma. Cabe decir que Berner lle-
va ocupando una silla en el conse-
jo apenas un ano. Concretamente,
desde junio de 2024.

Esta modificacion en la cupula
tendra lugar inmediatamente tras
la celebracion de la junta de accio-
nistas. Asimismo, con el nombra-
miento de una presidenta indepen-
diente, el cargo de consejero coor-
dinador independiente desapare-
cera, segun recoge el comunicado.

Cabe mencionar que se ha infor-
mado de este cambio en una se-
mana importante para Grifols. Hoy,
la catalana comunicara sus resul-
tados financieros de 2024; y ma-
fiana, 27 de febrero, celebrari su
Capital Markets Day en Londres.

Alli, informara a los stakeholders
de sus planes de negocio.

A lo largo de su trayectoria en la
compaiia, Glanzmann ha ocupa-
do distintos puestos. En febrero de
2023 fue nombrado presidente eje-
cutivo en sustitucion de Steven F.
Mayer v, tres meses después, asu-
mio las funciones de consejero de-
legado. Cedio este iltimo cargo a
Nacho Abia en abril de 2024. Por
ultimo, el pasado septiembre pa-
s0 a desempefiarse tinicamente co-
mo presidente no ejecutivo,

El 2024 quedari en la memoria
tanto de Glanzmann como del la-
boratorio como un afio dificil. El

El consejo pedira en
la proxima junta de
accionistas, la
reduccion de sus
miembros

directivo ha tenido que dirigir el
barco por una tormenta. Primero,
fueron los multiples ataques de
Gotham, y en consecuencia, la in-
vestigacion de la CNMV. Ambos
hechos plantaron la semilla de la
desconfianza entre los inversores
y accionistas de la compafiia. Tam-
bién tuvo que hacer frente a la po-
sible oferta publica de adquisicion
(opa) de Brookfield, que al final se
quedo en un mero intento.
Ademas, durante su mandato,
uno de los principales retos fue la
deuda que soportaba la compafiia,
debido principalmente a la com-
pra de Biotest por 1.453 millones
en 2021. En 2022, la compaiiia te-

nia un ratio de apalancamiento de
7.1 veces el resultado bruto de ex-
plotacion (ebitda). Ahora, los ban-
cos estiman que en 2024 se haya
situado en 4,3 veces el ebitda. Es-
te 1iltimo afio Grifols redujo su pa-
sivo a traves de varias operaciones.
Por un lado, vendio su participa-
cion en Shanghai Raas a Haier por
1.629 millones de euros; y por otro,
llevo a cabo dos procesos de emi-
sion de bonos garantizados (uno
por valor de 1.000 millones y otro
de 1.300 millones).

Retos de la nueva presidenta
Anne-Catherine Berner, como nue-
va presidenta no ejecutiva de Gri-
fols, tendra que hacer frente ala lis-
ta de desafios a los que se enfrenta
el laboratorio catalan.

El principal reto de la empresa
sera volver a los niveles de capita-
lizacion de 2023, es decir, a las ci-
fras de antes de los ataques del fon-
do Gotham. Para ello, primero ne-
cesita recuperar la confianza de
los mercados. Si se analiza su evo-
lucion, en diciembre de 2023 sus
acciones llegaron a valer 15,46 eu-
ros mientras que ayer, a cierre de
mercado, se situaba en 9,63 euros.
En otras palabras, sus titulos se ha
desplomado un 37,7% en ese tiem-
po. También tendra que seguir ha-
ciéndose cargo del desapalanca-
miento de la empresa.

Por otra parte, esta no es la uni-
ca decision que tomo Grifols ayer.
La compaiiia indico que propon-
dra a la junta una reduccion del
numero de miembros que compo-
nen el Consejo de Administracion
por la salida de Glanzmann. Con-
cretamente, pasaria de 13 a 12 vo-
cales.
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El Consejo de Administracion (el «Consejo de Administracidns) de la Sociedad ha decidido suprimer @l uso de
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Modificaciones relacionadas con los criterios ESG

El Consejo de Administracién de Ila Sociedad ha decidide modificar los documentos pracontractusles del
Sublondo para reflejar la nueva poliica ESG de la gostora de inversiones, tal y como s& muastrs a continuacidn
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Wversidn si anciarm?

La Gestora de Inversiones Extema ha establecido un proceso que integra andlisis fundamentales y ESG
{medicambigntal social y de gobemanza) para svaluar I3 calidad empresarial y Ia valoracion de las
Empresas an las gue & podria inverte. L85 avalusciones ESG incluyen tanto Kiiros de-sxchesids COMo LAS
evaluscion ESG ascendente. La estrategias op inversicn 5o bass en un process oo ros pasos:

SRR eges-te-arar—sleoheliebece—armas—combusiblesfosdest Para dingir les recorsos del
equipo de la Gestora de loversiones Externa a Ia localizacion y seleccion de empresas de alis calidad,
Is Gestora de Inversiones Externa otilizs una «lopa de sostenibilideds pava detectar 5 empresas gue, 8o
£ opinian, puedan estar operando de espaidas a les principios y fa Klosofia de inversion de la Gestors
de lnversiones Externa (la «lista de Vigilanciasl Se irals de empresas que, 8 su juicio, estin axpuesias
o Uit IEyOr riasgo por sus actividades empresanales principales o debido & una conducts o gobernanza
problematicas. La Gestora de Inversiones Externa poede invertir en una sociedad incloida en la Lista de
Vigilancia o elimiiaria de la lista en funcion de las evalvaciooes mdividuales de las oecesidades de cada
londo o mandsloe de inversidn.

¢ En segundo lugar, la Gestora de Inversiones Externa Neva a8 cabo un andlisis gxhaustivo do las
empresas seleccionadas para evaluar su perfd ESG, inclwides los aspecios ESG pertinenies [nesgos y
opartunidades relevantes) en el contexto del sector y la industria subyacentes. La Gestora de Inversiones
Externg analiza of historial luedamental medioambrgntal, social y de gobermansa de cada candidato ala
wnversidn, incluido su impacto medicambiental la forma en gue trata a sus empleados, B calidad de sus
redaciones con las comunidades locales, las clientas y la cadena de suministro, y sus politicas y prdcticas
de gobernanza empresanal. Este sndlisis ce-himcepid 58 CORIre a0 135 coesiionas mas relrvantes y kos
Mesgos mas importantes para (s empresa. El marce abilizade para analizar |a imporfancia se desglosa
an 1) axpectos fnancienss, es decir, los niesgos gue podrinn afectar of desempeno Knanciero y al déxto
de ona empresa, y en F| aspecios repulacionales, ex decic 3i la percepcion piblica de ls empress
puede verse alectada por Ia gestion gue esta haga de las cuestones ESG lendamentales. y-compars

. Elm-pf!lul-l mmrdlﬂrmwﬂﬂm i:ﬂl mhmhk—ﬂhﬂw

g ey Y : e ferme-La evaluacion recoge |a informacidn
.ESE n'r:.*pnmb.'a resume fns a-spacms pnsm-m y los na'sg-ns clave, documenta los tes—pominscionss
nomMTTEAT o MesJ0s importantes yrepmiacromales  descriios  anterroemante e identiica  las
oporiumdades di impl cacicn

s [&% smpresas con und calificacidn an & 20 %cosrt infenor def unherso de nversign, segun la
evaluacicn del proceso EFG, no se tendrin an coenta para Is imvarsion

tig-informe Exta evaloacion &3 una herrammants pars que of Director de Inversiones de /s Gestors de
Imversiongs Externa fa wbilice & Is hove de fomar una decisidn final sobre = 3 smprass 85 apla para su
melusicn en |p carters

mmamﬂhswmasmﬁsammﬂsgmm ,g? :

f-.-f

& El Subfondo no invedird a0 emprésas qoe a0 superen les cnitenas de idonaidad ESG de la Gestora de
lmversiones Externa. Como parte del proceso de inclusion de foctores ESE. lss empresas gue cusntan
con niveles de riesgo ESG gue, en opinidn de |3 Gestora de Inversiones Exierna, s¢ sitven dentro oe los
tres primeros cusrtiles del universa, son aptas pars ks inversidn. B-Subionda o rivertrd-Snempresasgog

La il

A partir del 27 do febrero de 2025, los sccionistas del Subfondo que no aprueben los cambios mencionados
tendrdn la posibilidad de reembolsar 0 convertir sus acciones sm coste alguno hasta ol 28 de marro de 20325

El folleto actualizado de la Sociedad, con fecha 1 de abril de 2025, y los documentos de datos fundamentales
para ¢ inversor relacionados pueden consultarse de forma gratuita en el domicilio social de la Sociedad.

Luxemburgo, 26 de lebrero de 2025
El Consepo de Administracidn
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“ ABN:-AMRO Investment Solutions

Fondos de ABN AMRD

Société dinvestissemant & capital vanabla

Domicilio sociak 49, avenue J.F. Eennedy, L-1855 Luxemburgo
Inscrita on el Registro Marcantil de Luxemburgo con ol n.* B78762
ILa «Sociedads)

NOTIFICACION GENERAL A LDS ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD

Por la presente, s& informa & los sccinistas de la Sociedad da lo siguantes:

El Consejo de Administracion (el «Consejo de Administracions) de la Sociedad ha decidido ¢fectusr cembios
menores en ol foligto de la Sociedad (el « Follete~) para uniformizar ef contenido y cumplir 1a legislacidn.

Modificaciones relacionadas con los criterios ESG

El Consejo de Administracitn ha decidido reducir el contenido relacionado con los criteries ESG que figura en
los documentos no precontractusles, simplficar el marco ESG utilizado y modificar el nombre de la subseccitn
«Pplitica de inversién sostenibles por «Folitica de inversion responsables. Con estas modificaciones se
pratends ajustarse a las pracocas del mercado, simplificar b informacidn ofrecida a loz mversores |(ehmmando
la categorizacién interna del articulo B+) y velar por que la politica siga teniendo un dmbito de aplicacion mas
grande frente al significado restrictivo de =sostenibden que atribinse la normativa.

El Consejo de Administracién ha decidido proceder con las siguientes modificaciones de los Anexos
precontractuales de conformidad con ol Reglamento de la UE 202371288

=  modificacion del umbral da >50 % a =5 % @n la seccion «Venta o distnbucidn de productos de tabacos,
cuando proceda, a efectos de adaptaciin;

-  modificacion de la redaccidn relacionada con &l smarco de boena gobernanzas con fings de simphficacidn
para los inversores y de sdaptacion a las pracbicas del mercado,

= gupresion de la referencia a las cemisiones de los Gobiernoss, cuando proceda, ya que ya no @ utiizarin
coma indicador da [a promocidn da las caracierizsticas medicambiantales.

Modificaciones relacionadas con la exposicion global

El Comsajo de Administracion ha decidido insertar la palabra windicatvas antre |68 términcs sExposicitn
méxima=» 8 afectos de clarificacin, ya que la redaccidn anterior era confusa y no hacia hincapid en la
naturakeza no vinculante de los miveles de apalancamiento comunic ados.

El Conzejo de Administracion ha decidide modificar el punto 15 del Anexo 1: Restricciones de invarsion del
Folietn, a efectos de clarificacidn, como s indica sequidamants (el contenido NUSVD APAMECE &N NEgrta v &
conteredo eiminado se ha tachadal:

A menoz gue s¢ indigue lo contranio en gl libro Il del Follete, Maingan sebfondo de lx Sociedad puede imvertir
on mas dol 205 % de su patrimonio neto an bonos de Sfulzacidn de activos o an bonos di fhelzacidn kpotec ana
{ABS y MBS respochvamenta), y ningin subfondo de Ia Socredad coyo objetivo sea invertir principalmente an
valores de renta variable (excepio los subfondos gue Aguran an fa seccion «Perfil| peede invertir en bonos de

titulizacidn de actives o en bonos de Ktulizracidn hipotecaria (ABS y MBS, respectivamente].
NEUR HES TRRIEEL RS L 12 L U IERS Phal | : ': S A

El Consejo de Administracién ha decidide aumentar los importes minimos de las posiciones para las Clases X,
para las suscripciones ofectuadas después del 1 de abrl de 2025, tal y como sa detalla 2 confinsacin:

Importe minimo anterior Importe minimo actualizado
20 000 D00 EUR 50 000 000 EUR
X (00 000 USD &0 000 DOO0 USD
20 000 000 GEF &0 000 DOD GBP
200 D00 D00 SEK 500 000 DOO SEK

Este aumento no afectard a los inversores que ya hayan suscrito estas clases, salvo si realizan suscripciones
adicionales en la clase despuéds de que el acuerdo despliegue sus efectos. El sumento tiene como objetve
diferenciar con mds precision las Clases X de las demds clases de acciones institucionales que ofrece la Sociedad

LA R

A parur del 27 de febrero de 2025, los accionistas de los subfondos atectados y que no sprueben la citads
modificacion del umbral tendrin la posibikdad de reembolsar o convertir Sus acciones sin coste alguno hasta
el 28 da marzo de 2005,

El Folleto actuslizado, con fecha del de abnl de 2025, y los documentos de datos fundamentales para el inversos
relacionades pueden consultarse de forma gratuita on of domicilio social de la Sociedad

Luxemburgo, 26 de febrero de 2025
H Consejo de Administracitn

“ ABN-AMRO Investment Solutions

Fondos de ABN AMRO

Sociéh dinvestiszemant & capital variable

Domicilio social 43, avenue JF. Kennedy, L- 1855 Luxemburgo
Inscrits an ol Regisiro Marcantil de Luxemburgo con &l n." B78762
[Ls «Saciedads)

AVIS0 A LDS ACCIORISTAS DE LOS SUBFONDOS

ABN AMRO FUNDS CANDRIAM EMERGING MARKETS ESG BONDS,

ABN AMRO FUNDS CANDRIAM GLOBAL ESG HMIGH YIELD BONDS,

ABN AMRO FUNDS CANDRIAM EUROPEAN ESG SMALLER COMPANIES EQUITIES.
ABN AMRO FUNDS CANDRIAM FRENCH ESG EQUITIES Y

ABN AMRO FUNDS CANDRIAM GLOBAL ESG CONVERTIBLES

DE LA SOCIEDAD

Por la prosente, se mforma a los accionistas de los subfondos mancionados sntenormants (los «Sablondoss)
de o siguienta:

Modificacién de | icii -

El Consejo de Administracién (el «Consejo de Administracidn=| de la Sociedad ha decidido cambiar las
exposiciones previstas de los subfondos ABN AMRD Funds Candriam Emerging Markets ESG Bonds y
ABMN AMRD Funds Candriam Global ESG High Yield Bonds, de I3 siguiente manera (el contendo nuevo apanece
en nagrita y el contemdo eliminado se ha tachadak

Sublondo Exposician prevista
ABN AMRD Funds Candriam Emerging Markeis ESG Bonds 200 %
o8-
ABN AMRO Funds Candriam Global ESG High Yield Bonds 200 %

Estas modificaciones se deben a que los antiguos niveles resultaron ser demasiado restrictivos.

), RLLLSLRLN

El Conszejo de Administracién ha decidide introducir nuevas modificaciones en oz documentos
precontraciuales de los subfondos de fa gama Candriam para elminar las referenciaz a una estrategia
de smapor de su clases, con &l fin de ajustarse a los demés subfondoz an la seccidn elibro || dal Folleto:
Gestor dnicos gua tenen un Bpo minimo comprometido para reducir el alcance de ka inversidn del 20 %

L L3 5

A partir del 27 de febroro de 2025, los accionistas afectados de los Subfondos que no apruaben los cambios
mencionados tendrin la posibildad de reembolsar o converfir sus acciones sin coste alguno hasta of
28 de marzo de 2025

El folleto actualzado de la Sociedad, con fecha 1 de abeil de 2025, y los documentos de datos fundamentales
para al nversor ralscionados pusdan consultarsa de forma gratista en el domicilio social de la Sociedad.

Lumamburgo, 26 de febreno da 2025
B Conzejo de Administraciin

:

!
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Rovi recorta sus ganancias un
20% por la fabricacion a terceros

El laboratorio registro un ebitda de 2074 millones, un 15,17% menos, tal y
como adelanto en un profit warning y las ventas de su CDMO cayeron un 18%

Rocio Antolin MADRID

Rovi presento ayer sus resultados
economicos de 2024. El laborato-
rio obtuvo un beneficio de 1369 mi-
llones de euros, un 20% menos que
en 2023, afio en el gan6 170,3 millo-
nes. El motivo principal de esta cai-
da fue la disminucién de la factu-
racion de su drea fabricacion a ter-
ceros, aunque también intervinie-
ron otros factores como un
“aumento del 10% en la partida de
Gastos de personal” y una subida
“del 13% de gastos vinculados a la
explotacion” de su terapia contra
la esquizofrenia (Okeds), segiin ex-
plico la compaiiia a elEconomista.es.

Tal y como adelantd Rovi — a tra-
ves de un profit warning —, en 2024
registrd un resultado bruto de ex-
plotacion (ebitda) menor al estima-
do por el mercado (236 millones,
segun Bloomberg). Fue de 2074 mi-
llones, un 15,17% menos que en 2023
La causa principal también es su
negocio de fabricacion a terceros.

En 2024, los ingresos de Rovi ca-
yeron un 9%. Concretamente, pa-
s0 de facturar 829,5 millones hace
dos ejercicios a 763,7 millones. Las
ventas de fabricacion a terceros dis-
minuyo un 18%, hasta alcanzar 3362
millones. Segiin recoge el informe
financiero enviado a la Comision
Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), el pretexto de esta caida
es el siguiente: menos ventas vin-
culadas a la fabricacion de la vacu-
na contra el Covid 19 de Moderna
y una bajada de los ingresos de las
actividades para preparar la plan-
ta para su produccion. No obstan-
te, la cotizada augura que este drea
de negocio empezara recuperarse
cuando el contrato que firmé con
una compaiiia para hacer jeringas
precargadas empiece a dar sus fru-
tos en 2026 y principios de 2027.
Entonces, se producira una subida
de las ventas de entre el 20 y 45%
con respecto a 2023.

El negocio de Rovi en 2024

En millones de euros

2023 2024 Variacion (%)
Beneficio 1703 136,9 -20,00%
Ebitda 2445 2074 -15,17%
Ingresos 8295 763,7 -5,00%
E::::?aﬁg:dg: farmacéuticas 4202 4275 2,00%
MDA Sew 409,3 336,2 -18,00%

Fabricacion a terceros

Fuente: Rowi

Reparto de un

dividendo de
4791 millones

En la siguiente Junta General
de accionistas - que previsi-
blemente se celebrara en ju-
nio -, el Consejo de Adminis-
tracion de Rovi propondra
distribuir un dividendo por
valor de 47,91 millones. En
otras palabras, 0,93 euros el
titulo con derecho de perci-
birlo, segiin informé la coti-
zada. Ayer, al cierre de mer-
cado, el valor de las acciones
de Rovi cerré en tablas, en
los 55,15 euros.

Asimismo, en 2024, la firma es-
tudio la venta de esta rama. Sin em-
bargo, el pasado octubre acabo des-
cartando la operacion. Fondos co-
mo Permian Investmenty CVC Ca-

La facturacion de su otra area,
Especialidades Farmacéuticas, au-
mento un 2%, pasando de 4202 mi-
llones a 4275 millones. Si se anali-
za por producto, su apuesta estre-

lla Okedi. fue el que protagonizd un
mayor crecimiento. En particular,

un 101% mas, hasta los 28,8 millo-
nes. Ademas, su porfolio de agen-
tes de contraste y productos hospi-
talarios ingresaron 53 millones, un
16% mas; y Neparvis registro unas
ventas de 514 millones, un 13% mas.
En contraste, Volutsa fue el far-
maco que tuvo una mayor caida en
ingresos (un 24% menos), pasan-
do de 12,4 millones a 94 millones.
También, Orvatez facturo un 19%
menos (21,5 millones). Ademas, el
biosimilar de enoxaparina sufrio
un descenso en ventas y paso de
1479 millones a 145,2 millones.

Hoja de ruta 2025

Para este afio, el laboratorio pre-
sidido por Juan Lopez-Belmonte
prevé que sus ingresos sigan dis-
minuyendo en la banda media de
la primera decena (entre 0% y 10%)
respecto a 2024.

Asimismo, sus principales mo-
tores seguiran siendo sus dos areas.
Dentro de su cartera de especiali-
dades farmacéuticas, Okedi segui-
ra aterrizando en nuevos paises al-
rededor del mundo y surgirin li-
cencias para distribuir mas pro-
ductos. En cuanto a la fabricacion
a terceros, tendra un papel desta-
cado el acuerdo con Moderna e in-
troduciran a su cartera nuevos
clientes.

Sanofi y Viatris lideraron la escasez de
medicamentos en la ultima parte de 2024

Alicia Sanchez Romero M ADRID.

Los medicamentos de Sanofi y Via-
tris son los que presentaron mas
problemas de escasez en la ultima
parte de 2024. Asi lo recoge un in-
forme de la Agencia Espaiiola de
Medicamentos y Productos Sani-
tarios, que también pone el foco
en B. Braun Medical, laboratorio
especializado en tecnologia médi-
ca.

Ademas de Sanohi (6 notificacio-
nes), otras farmacéuticas innova-
doras que presentaron desabaste-
cimientos fueron la espafiola San-
ten (2), Novartis (2) y Pfizer (2).

En cuanto a los genéricos, ade-
mas de Viatris, con cuatro notifi-
caciones, destaca Mylan Ireland,
con tres. Otros laboratorios dedi-
cados al mismo negocio son el es-
paiiol Rubio, Cinfa, Altan Pharma-
ceuticals, Accord, Kern Pharma,

Stada y Teva, todos ellos con dos
avisos de escasez.

Pese a estos eventos, la agencia
reguladora, dependiente del Mi-
nisterio de Sanidad, se felicita por-
que la falta de farmacos disminu-
youn 12,7% en 2024 con respecto
al afo anterior, la primera bajada
desde 2020. La falta de capacidad
de la planta de fabricacion o el au-
mento de demanda fueron las cau-
sas principales.
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Ebro Foods eleva su beneficio un 11%
y gana casi 208 millones en 2024

El dueno de marcas como SOS y Brillante obtuvo un ebitda-A récord de mas
de 413 millones tras registrar unas ventas de 2.254 millones con sus arroces

Javier Mesa raDRID

El grupo alimentario Ebro Foods,
duefio de marcas de arroz como
SOS y Brillante y de pasta como Ga-
rofalo, registro el afio pasado en
2024 un beneficio neto consolida-
do de 2079 millones de euros, un
11,2 % mas que en 2023, segun los
resultados presentados ayer ala Co-
mision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

Las cuentas de la empresa refle-
jan ademas un Ebitda-A historico
de 4131 millones de euros, un 6,7%
por encima del ejercicio anterior,
asi como un importe neto de cifra
de negocio un 1,8% superior de
3.140,4 millones de euros. Por su
parte, la deuda neta del grupo al-
canzo los 593.2 millones, un 4%
mas un ano antes, pero con una re-
duccion de la deuda bancaria has-
ta los 205,2 millones.

En su presentacion de resulta-
dos, la firma recuerda que ha lo-
grado superar condiciones adver-
sas como la dana, el incremento de
costes por el cierre del Canal de
Suez vy los problemas en el Mar Ro-
jo, el retraso en la finalizacion de
inversiones v la escasez de perso-
nal de mantenimiento en EEUU y
el norte de Europa, lo que le ha
permitido asegurar “la continui-
dad operativa v la resiliencia del
negocio”. Solo por la catastrofe en
Valencia, el grupo registré pérdi-
das por siniestros de equipos in-
dustriales e inventarios por valor
de 1,78 millones de euros en Alge-
mesi.

Contexto complejo
En este complejo contexto, el ne-

gocio de arroz de Ebro elevo un
0,4% sus ventas hasta los 2.454 mi-

llones y un 4,9% su Ebitda-A, has-
ta 326,2, mientras que la division
de pasta facturd un 6,1% mas y con

Resultados de Ebro Foods en 2024

Datos en millones de euros
B Var. 2023 - 2024

+1,8%
3.1404
+6,7% +11,2%
4131 2079
Ventas Ebitda -A Beneficio neto
Por areas de negocio
Arroz Pasta
Concepto Cifras Var. Cifras Var.
| Ventas 2.454 _-I-D.Tl% 691,7 +6,1% |
Ebitda -A 326,2 +4,9% 1045 +15,6%

Fuente: Ebro Foods.

el

La compania
anuncia que
abonara un
dividendo de 0,69
euros por accion

691,7 millones y se anot6 un Ebit-
da-A de 104,5 millones, lo que su-
puso un incremento del 15,6%.
Sobre la division de arroz, la em-
presa ha resaltado su “sélido com-
portamiento” pese al “imparable
avance de la marea blanca”, la me-
jora en los precios del tipo basma-
ti pese al alza de los fletes, el au-
mento de la siembra en Andalucia
y la abundante cosecha en Califor-
nia y Australia, que ha hecho bajar
el precio del japonica. En el caso de

la pasta, la compania califica de “ex-
cepcional” el ejercicio, con un soli-
do crecimiento de ventas de Ber-
tagni, las nuevas lineas de “A la sar-
tén” de Lustrucu en Francia, la bue-
na evolucion de Olivieri en Canada
y la consolidacion de Garofalo tan-
to en EEUU como en Espana. Asi-
mismop, destacaba la expansion del
sector de conveniencia en Europa
y EEUU y la demanda de produc-
tos listos para comer y su entrada
en mercados de Africa y en Austra-
lia. En el capitulo de publicidad,
durante Ebro Foods invirtio 61,4
millones en la promocion de sus
marcas de arroz (+8,1%) y 34,9 en
las de pasta alimenticia (+10,7%).
Tras estos resultados, la compa-
fila pagara un dividendo de 0,69
euros por accion con cargo al ejer-
cicio 2024, que sera efectivo en tres

pagos de 0,23 euros.

Empresas & Finanzas

Teneo (CVC) ficha en Kroll

para armar su equipoy
arrancar en Espana

Javier Ibanez liderara el
area de ‘restructuring’ de la
firma internacional de
servicios profesionales

C. R. MADRID.

Teneo va tiene listo su equipo pa-
ra arrancar en Espana. La firma de
servicios profesionales que tiene
como principal accionistaa CVC
Capital Partners, fondo conocido
en Espafia por ser accionista de Na-
turgy y socio de La Liga, ha contra-
tado a Javier Ibanez, jefe de rees-
tructuraciones de Kroll en el mer-
en el pais junto a otros miembros
de su equipo, segiin ha confirma-
do elEconomista.es con distintas
fuentes del sector financiero.
Ibanez dejara la firma este mis-
mo viernes después de mas de cua-
tro anos en ella. El ejecutivo llego
en 2020 a la compaiiia, entonces
conocida como Duff & Phelps, tras
mas de 20 aios en KPMG, de los
cuales en la mitad fue socio. Iba-
fiez antes fue subdirector de la ofi-
cina de Valencia de Banca Nazio-
nale del Lavoro y trabajo en Ban-
co Popular. El ejecutivo ha partici-
pado en numerosos proyectos de

reestructuracion financiera y ope-
rativa, asi como procesos de finan-
ciacion y refinanciacion, trabajan-
do tanto para financiadores como
para compaiiias.

Ibafiez liderara el equipo junto
a otros miembros de Kroll. Hasta
ahora Teneo no tenia presencia en
Espaiia, si bien desde el pasado afio
habia firmado la incorporacion co-
mo ‘senior advisor’ de Jorge Bur-
galeta, un hombre historico de
BBVA, donde ocupd diversos car-
gos de responsabilidad, trabajo en
algunas de las mayores reestructu-
raciones y nuevas financiaciones
en Espafia y Latinoamérica. Bur-
galeta también fue asesor senior
del fondo activista TCI y trabajo
en muchos sectores industriales.

Se trata de un movimiento de
uno de los pesos pesados en el sec-
tor de las reestructuraciones en un
momento de plena ebullicion, don-
de también ha irrumpido Inter-
path, otra casa de servicios profe-
sionales participada en este caso
por el fondo HIG Capital. La firma
ha reclutado a varios socios de
KPMG, entre ellos Gonzalo Mon-
tes, para armar su equipo en Espa-
fa. Jordi Castifieira y Juan Joseé
Legarda se sumaron a Montes en
este particular éxodo.

La marca de acai Oakberry roza
los 10 millones de facturacion

Javier Mesa mADRID.

La cadena brasilefia Oakberry, es-
pecializada en bowls y batidos de
la fruta del agai, cerré 2024 con
una facturacion de 9,6 millones de
euros y un total de 43 tiendas ope-
rativas en Espafia. Con unos re-
sultados globales de mas de 190
millones de euros en todo el mun-

do, la marca lleg6 a Europa a tra-
vés de Portugal en 2019, tres afios

después de su fundacién en Bra-
sil, y ha logrado en este tiempo
crecer con 55 puntos de venta en
Portugal y otros cuatro en Italia.

Los planes de la compaiiia pa-
san por crecer en Espana con en-
tre 10 y 15 aperturas anuales, ade-
mas de Italia y Portugal, hasta al-
canzar los 300 puntos de venta en
2030 gracias a la joint venture crea-
da con el apoyo del fondo de ca-
pital riesgo Fortitude Capital SCR.

Alsea registra unas ventas de 1.050 millones de euros en Europa

El dueno de Vips y Foster’s
Hollywood eleva un 6,3% su
negocio en todo el mundo

Javier Mesa v ADRID

Alsea, el grupo de restauracion me-
xicano que opera en Espafia mar-
cas como Domino’s Pizza v Star-
bucks, v es duefia de Vips o Foster’s
Hollywood, cerrd el 2024 con unas
ventas globales de 3.600 millones
de euros en todo el mundo, lo que

supuso un incremento del 6,3% res-
pecto al ajercicio anterior. A lo lar-
go del 2024, la empresa abrio 275
nuevos restaurantes hasta superar
los 4.400 en 11 paises, de las cuales
1.522 se encontraban en Europa.
Tras registrar unas ventas de 305
millones de euros en el mercado
europeo durante el ultimo trimes-
tre, Alsea cerro el 2024 con unaci-
fra de negocio en el continente de
en torno a 1.050 millones de euros,
un 5,2% mas que el afio anterior y

un 29,1% de lo ingresado por el gru-

po mexicano en todo el mundo. El
resultado operativo de la empresa
en Europa, por su parte, registro
una caida del 4,4% hasta situarse
en 152,5 millones de euros

En su nota de resultados, la mul-
tinacional mexicana destaca los es-
fuerzos realizados en materia de
estrategia comercial en el continen-
te europeo para reforzar la lealtad
de sus clientes a Domino’s Pizza en
cotraste con la culminacion del pro-
ceso de venta de sus 54 restauran-

tes de Burger King en Espaiia a Res-

taurant Brands Europe en una ope-
racion que se situo en torno a los
90 millones de euros. Segun Alse-
ra, esta operacion lanza “un men-
saje congruente con la busqueda de
simplificacion y rentabilidad del
portafolio de marcas y regiones”.

Starbucks vende menos

Las ventas europeas de Alsea en
mismas tiendas crecieron el afio pa-
sado un 3,6% entre las marcas ope-
radas dentro del segmento de Res-
taurantes de Servicio Completo,

mientras que en de Comida Rapi-
da apenas avanzaron un 0,6%, mien-
tras que en el caso de las cafeterias
Starbucks, el negocio registro un
retroceso del 9%.

Para el 2025, la compaiiia segui-
ra impulsando su estrategia digital
y fortaleciendo su base de 8,2 mi-
llones de usuarios activos en pro-
gramas de fidelizacion. Ademas, la
compaiila asegura que preve man-
tener un crecimiento de ventas de
doble digito bajo y la apertura de
entre 180 y 220 nuevas unidades.
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Por la presente, s mforma a los accionistas de los subfondos mancionados entenormants [los « Sablfondoss)
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Modificacienes relacionadas con los criterios ESG
El Consejo de Administracién (el «Consejo de Administracidns) de la Sociedad ha decidido modificar los
documentos precontractuales de los Subfondos de la siguients manera:
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El Comzejo de Administracion ha decidido aliminar @l uso de dermvados con fines de inversion.

wra para el sublondo AE RO Funds EdenTree
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Suestainable Egli‘lin
El Consajo de Administracion ha decidide afiadir el uso de derwvados con fings de cobartura

A partir del 27 de febrer de 2005, los accionistas afectados de los Subfondos que no aprueben los cambios mencionados
tiendran la posibilsdad da reembolsar o Comenr Sis acceanes sin coste alguno hasta el 28 de marz de 2025

El folleto actualizade de la Sociedad, con fecha | de abeil de 2025, y los documentos de datos fundamentales
para el inversor relacionados pueden consultarse de forma gratuita en el domicilio social de la Sociedad

Luxemburgo, 26 de febrero de 2025
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ANTE LA AMENAZA DE EEUU Y CHINA

El grupo Mondragon urge a Europa
medidas para proteger la industria

La corporacion vasca que preside Pello Rodriguez registra 11.200 millones
en ventas, mas de 600 millones de beneficio y 70.500 empleos en 2024

Maite Martinez piLEA0

El presidente de Mondragon Cor-
poracion, Pello Rodriguez, recla-
ma a Europa la adopcion rapida de
medidas para proteger a la indus-
tria ante la amenaza que suponen
la politica arancelaria de Donald
Trump y la competencia desleal
de China, con su implantacion en
Marruecos para abordar el mer-
cado de automocion europeo. El
grupo cooperativo, con unas ven-
tas de 11.200 millones en 2024 y
un beneficio superior a 600 millo-
nes, tiene un volumen de exporta-
cion de 3.500 millones, la mayoria
del area industrial, con unas ven-
tas de 800 millones a Estados Uni-
dos y Canada, y de 300 millones a
China, con 2.500 trabajadores.
Rodriguez dirige Mondragon, el
primer grupo empleador de Euska-
di con 70,500 trabajadores y el quin-
to de Espana, desde el pasado agos-
to. Ahora tiene el reto de desple-
gar el plan estratégico 2025-2028
de la firma vasca en un contexto
internacional de incertidumbre.

Implantaciones en EEUU
Sobre la afeccion de los aranceles
de Trump, el presidente del gru-
po cooperativo ve a su favor la es-
casa produccién que hay en Esta-
dos Unidos de maquina-herramien-
ta y piezas de automocion, entre
otras. Estos productos son los que
Mondragon fabrica en México,
donde la corporacion tiene 19 co-
operativas, con 3.000 profesiona-
les. Su ecosistema se completa con
una universidad propia en Queré-
taro. Ademas, Mondragon baraja
nuevas implantaciones en el pais
norteamericano, donde tiene tres
fabricas, en ambitos en los que la
normativa estadounidense impo-
ne la produccion local para poder
vender los equipos.

Pello Rodriguez, presidente de Corporacion Mondragon. ie

Mas de 100
millones para
nuevos negocios

Mondragon entrara en nue-
vos negocios con el plan es-
tratégico 2025-2008, me-
diante la cooperacién con co-
operativas y otras companias
como las que tiene con Inge-
team, Petronor e |berdrola.
Con Mondragon Inversiones
dispone de 100 millones para
estas operaciones. Este afio
ha creado las empresas Or-
bik, de ciberseguridad, e Inn-
kia, de inteligencia artificial, y
prevé lanzar una ‘joint ventu-
re’ en el sector energético.

Sobre las diferentes unidades de
negocio, Pello Rodriguez adelan-
to que las cooperativas industria-
les obtuvieron un crecimiento del
2,2%, a pesar del comportamien-
to a la baja de automocion y linea
blanca; la distribucion, con Eroski
a la cabeza, mas de un 2,8%, v en
finanzas, con Laboral Kutxa y La-
gun Aro, un 23% de aumento.

Respecto de las previsiones pa-
ra el presente 2025, el presidente
de Mondragon ve incertidumbre
“entre los aranceles y la amenaza
de plantas chinas sobre Europa”.
No obstante, espera un ejercicio
con un “ligero crecimiento” en ven-
tas y empleo gracias a la diversifi-
cacion de los negocios de Mondra-
gon. “Estamos relativamente c6-
modos para afrontar el afio 2025”,
asegurd Pello Rodriguez.

Vitruvio compra a Inbest un parque
comercial en Madrid por 13 millones

L. Torio MADRID

La socimi Vitruvio ha comprado a
la gestora de fondos inmobiliarios
Inbest Real Estate el parque co-
mercial Las Rejas (Madrid) por
13,1 millones de euros. El activo es-
ta ubicado en el distrito de Bara-
jas, junto al centro comercial Ple-
nilunio, tiene una superficie de al-
go mas de 9200 metros cuadrados
y en la actualidad esta ocupado al

100%. Se trata del altimo parque
comercial que Inbest Retail Parks,
uno de los vehiculos de inversion
de la gestora liderada por el em-
presario Javier Basagoiti, tenia en
cartera. Inicialmente, gestionaba
nueve activos con un volumen de
inversion total de 58 millones de
euros.

Esta adquisicion ejecutada por
Vitruvio en febrero, junto a la com-
pra de una cartera de viviendas en

Madrid centro, suponen nuevos
ingresos por alquileres anualiza-
dos de 1.4 millones de euros v una
rentabilidad por alquiler del 6,6%
anual para la socimi.

“Su arraigo en la zona no solo
garantiza una afluencia sostenida
de clientes, sino que refuerza la es-
tabilidad v el atractivo del activo a
largo plazo”, explico a elEconomis-
ta.es Joaquin Lopez-Chicheri, so-
cio y presidente de Vitruvio.
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Alemaniay Franci
‘locomotora bursatil’' europea en beneficios

Las ganancias por accion creceran un 25% ‘
en el Dax y un 15% en el Cac entre 2024 y 2026

Maria Dominguez ' ADRID.

Alemania acaba de salir de unas
elecciones federales que arrojaron
un resultado sin sorpresas: la vic-
toria de la CDU, tradicional parti-
do de poder en Alemania, que po-
dra gobernar con la otra formacién
historica mayoritaria, el SPD. Estos
comicios se han celebrado con el
pais germano inmerso en la rece-
sion: Alemania encadena ya dos
anos de decrecimiento del PIB (Pro-
ducto Interior Bruto). La locomo-
tora alemana e griparse. Pero
la bolsa del pais, que acaba de tocar
maximos de todos los iempos, cuen-
ta una historia distinta.

El indice bursatil de referencia
en el pais, el Dax, lleva un subiddn
del 48% en dos afios. También re-
punta en 2025, al anotarse cerca de
un 13%. Este mismo mes ha tocado
los niveles mas altos de su historia,
lo que contrasta con la anémica si-
tuacion de la economia alemana.
Pero, ademas, si nos fijamos en el
crecimiento que se espera paraca-

“El 15% del Dax
corresponde a SAP,
una empresa global”,
sefiala A. de Gregorio
(Finaccess Value)

da indice, labolsa de Frincfort tam-
bién se sittia a la cabeza de cara a
los dos proximos afios.

El mercado pronostica para el
Dax una subida del BPA (beneficio
por accion) de mas del 25% entre
2024 y 2026. Este porcentaje supe-
ra con creces al estimado para su
homélogo francés, el Cac, donde
ese indicador aumentara un 15%.
aproximadamente, alza parecidaa
la que registrara el EuroStoxx 50.
Los indices aleman y galo se colo-
can sobradamente por encima del
resto de grandes bolsas europeas,
mientras que el Ibex 35 se quedaen
el vagon de cola, con una subida que
no llega al 8%.

“El peligro que tienen los indices
bursatiles es que a menudo se ex-
trapola a ellos la vision macro sobre
un pais”, explica Alfonso de Grego-
rio, director de Inversiones en Fi-
naccess Value, “No se puede olvidar
que un 15% de la composicion del
Dax corresponde a SAP, empresa
eminentemente global; Siemens pe-
sa un 10%; Allianz, casi un 8%, igual
que Deutsche Telekom; v en el ca-
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Valores del Dax en los que mas crecimiento se espera del beneficio, y que los analistas recomiendan comprar

Beneficio neto Beneficio neto
Compaia 2025 (mill euros) 2026 (mill. euros) recim. beneficio neto 24-26 () Rec.
Fresenius 1.761 201 _ 665 ©
Continental 1.742 2.100 s/ e oas ©
SAP 7.283 8.692 646 1©
Zalando 299 380 s45 ©
Siemens Healt 2.558 2.991 = lhunsont! 527 ©

Valores del Cac 40 en los que mas crecimiento se espera del beneficio, y que los analistas recomiendan comprar

Beneficio neto Beneficio neto
Compania 2025 (mill. euros) 2026 (mill. euros) Crecim. beneficio neto 24-26 (%) Rec.
Renault 91765 | 113« [ 502 ©
ArcelorMittal 2.861 3.553 1752 ©
EssilorLuxottica 3.268 3713 574 ©
Airbus 5.282 6.395 |2) s67 1©
Orange 3.002 3.310 N a9 ©

Recomendacidn del consenso de mercado ﬁ Comprar (M)} Mantener ‘ Vender
Fuente: Bloomberg y FactSet. Estimaciones para 2025 y 2026. *Beneficio por accidn.

so de esta ultima, el 60% de su be-
neficio bruto operativo viene de Es-
tados Unidos”, detalla De Gregorio.
Las empresas que mas pesan en el
indice son de perfil global, en algu-
nos casos tecnologico, como es el
caso del fabricante de software SAP.

Victoria Torre, responsable de
Oferta Digital de Self Bank, sefiala
que el comportamiento del Dax “ha
sido brillante en 2023 (con una su-
bida del 20%), 2024 (+19%), y el co-
mienzo de 2025 también lo esta
siendo, algo que no refleja la debi-
lidad por la que atraviesa su econo-
mia. Esto se explica, en parte, por
el buen desempefio de SAP, que pe-

sa cerca de un 18% en el indice, y a
pesar del mal comportamiento de
otros sectores (automoviles, quimi-
cas...)". Por otro lado, “cerca de un
30% del volumen de negocio de las
empresas del Dax tiene como des-
tino otros paises de Europa, un 25%
a Norteamérica y un 15% a China,
lo cual podria ser un argumento pa-
ra seguir viendo la misma tenden-
cia en los proximos meses”, expli-
ca esta experta. Ayuda, también, la
debilidad del euro, que constituve
un impulsor de las ventas.

SAP se sitia entre las compafiias
del Dax con mayor crecimiento del
BPA esperado, que, ademas, mas

gustan a los analistas: el consenso
de mercado que recoge FactSet re-
comienda comprar acciones. Tam-
bién destacan por el buen ritmo al
que crecen sus ganancias la farma-
céutica Fresenius, el fabricante de
neumaticos Continental, la tienda
de moda online Zalando v la multi-
nacional de tecnologia meédica Sie-
mens Healthcare.

A pesar de este buen comporta-
miento de la bolsa alemana, afirma
Victoria Torre, “esto no ha supues-
to un encarecimiento excesivo de
sus miultiplos, por lo que todavia
podriamos esperar una revaloriza-
cion del indice, si bien a unas tasas

nenalacabezadela

El Ibex, muy bancarizado, se queda en el vagon
de cola, con un alza del BPA que no llega al 8%

mas moderadas que las de los dos
tltimos anos”.

Muy distintas son las previsiones
para Espafia, siempre sesgada, pa-
ra bien o para mal, por la banca. “La
composicion del Ibex, un indice
muy bancarizado, tiene mucho que
ver en esto. Las estimaciones de
BPA para los bancos para los pro-
ximos afios son mas bajas, después
del subidon que vivieron por la su-
bida de tipos que hemos vivido”, se-
fiala Alfonso de Gregorio, de Finac-
cess Value. “La tinica excepcion den-
tro del Ibex seria Inditex, para la
que el mercado si espera un creci-
miento del beneficio para los pro-
ximos casi de doble digito”, afnade.

Francia, segundo ‘motor’

En cuanto a Francia, se coloca, con
Alemania, como motor bursatil en
el Viejo Continente, a pesar de la
complicada situacion que vive el
pais: el BPA se espera que crezca,
segiin recoge Bloombere, un 15,5%.
“Ocurre algo parecido a lo que su-
cede en el Dax, que son empresas

Victoria Torre (Self
Bank): pese a haber
tocado maximos, “el
indice aleman aun
puede revalorizarse”

muy globales con expectativas de
crecimiento del beneficio muy fa-
vorables”, explica De Gregorio; las
muas grandes por capitalizacion son
gigantes como Louis Vuitton,
Schneider Electric, Total Energies.
“En el caso francés, ha pesado mu-
cho el tema politico y, especialmen-
te, lo relativo a los impuestos y ta-
sas a las empresas; esto ha afecta-
do muchisimo a la cotizacion del
Cac, que fue el afio pasado el peor
indice entre los grandes europeos”,
apunta.

Tras las elecciones en Alemania,
Christoph Berger, CIO de Renta Va-
riable europea de Allianz Global In-
vestors, sefiala que “un Gobierno
aleman favorable a las empresas de-
beria mejorar las condiciones para
la inversion a medio plazo y esti-
mular la demanda interna”, En los
ultimos afos, anade Berger, “mu-
chas empresas alemanas han logra-
do desvincularse del débil creci-
miento economico del pais”. Sin
embargp, las empresas del Dax atin
generan, de media, el 20% de sus
ingresos en Alemania, enfatiza.



18

MIERCOLES, 26 DE FEBRERO DE 2025 ell conomista.es

Bolsa & Inversion

El bono americano cae a minimos del ano
y recorta su distancia frente al aleman

El mercado afianza la expectativa de dos recortes de tipos de interés de la Fed para 2025

S. M. F.mapriD

El bono de Estados Unidos a diez
afnos cayo este martes a nuevos mi-
nimos del afio. La rentabilidad de la
principal referencia del mercado se-
cundario de deuda vuelve al 4,31%
llevado por las compras que no se
ven con la misma fuerza en el resto
de los bonos soberanos. Y es que con
esta presion com el bono de
Estados Unidos también estrecha el
diferencial del riesgo exigido por los
inversores con el bono aleman.

La deuda estadounidense con ven-
cimiento a una década arranco el
2025 con un rendimiento mas de 20
puntos basicos por encima de los ni-
veles que marca en la actualidad. Es-
to implica registrar la mayor caida
de rentabilidad con este vencimien-
to entre sus comparables en el mer-
cado de bonos soberanos. Solo los ti-
tulos brasilefios marcan una caida
superior, con la diferencia de que
Brasil no es referencia para la renta
fija global. Mientras tanto, el bono
aleman a diez afios (Bund) escala has-
ta el 2.46%. Esto deja una diferencia
entre ambos, que se conoce habitual-
mente como prima de riesgo, de 184
puntos basicos: la brecha mas peque-
fia entre ambas referencias desde oc-

De nuevo en el 4,3% de rentabilidad

Evolucion del rendimiento del bono de EEUU a diez anos, en porcentaje
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tubre del afo pasado. “La dispari-
dad con el bono americano deriva
del previsible aumento del gasto en
defensa en Europa y la expectativa
de que las elecciones alemanas den
paso a un mayor impulso fiscal”, co-
mentan desde el departamento de
analisis de Bankinter.

Los rendimientos de los bonos
estadounidenses caen en toda la
curva, aungue es a partir de los cin-
co afos donde se concentra la pre-

sion compradora. Los inversores
estan interpretando que la Reser-
va Federal de Estados Unidos tie-
ne por delante un escenario en el
que la flexibilizacion monetaria co-
bra mayor sentido. Y es que, por pri-
mera vez en casi cuatro semanas,
la opcion de dos recortes de tipos
de interés de 25 puntos basicos ca-
dauno vuelve a ser el escenario mas
probable para este 2025. Los con-
tratos financieros OIS (overnight

indexed swap, que registran el tipo
intercambiario y sirven para pro-
yectar los tipos de interés de un ban-
co central en el corto y medio pla-
zo) vuelven a valorar los mismos
recortes previstos para el presente
ejercicio que se barajaban el prime-
ro de enero. Fue la toma de pose-
sion de Donald Trump el 20 de ene-
ro y sus primeras medidas arance-
larias las que truncaron estas pers-
+ s de flexibilizacia :

No obstante, donde el 1 de enero de
2025 se esperaba el primer recorte
entre marzo y mayo, ahora se tras-
lada este anuncio para la reunion
de junio, como prono, segun los con-
tratos [0S.

Los ultimos datos macroecono-
micos estadounidenses y la incerti-
dumbre de las politicas de Donald
Trump siembran la incertidumbre
en el mercado de deuda. Esto lleva
a firmas como Jupiter Asset Mana-
gement a valorar que el bono de
EEUU a diez afios pueda traspasar
el 4% durante el proximo afio. No
obstante, estas expectativas no son
compartidas por el consenso de mer-
cado que recoge Bloomberg, va que
se espera que la referencia para el
mercado de deuda cierre el 2025, de

El inversor que
compro en el 4,8%
gana un 3,5% conel
cambio del precio
del bono a diez afios

media, en el 4,38% de rentabilidad.
Del mismo modo, se espera que al-
cance el 4,2% para 2026.

Esta caida de la rentabilidad mue-
ve el precio de los bonos al alza. En
lo que va de afio, un inversor que
comprara un bono el 1 de enero de
2025 hoy obtendria ganancias supe-
riores al 1.7%. Si la compra se hubiera
producido cuando el bono estaba en
el 4,8%, las ganancias superarian el
3,5% por el aumento de precio.

El pacto ‘Mar-a-Lago’: el plan de Trump para
fulminar los déficit de EEUU a costa del dolar

El gobierno se plantea depreciar el dolar para reducir el déficit comercial y el fiscal de un solo tiro

V.B.M./C.G. V. mADRID.

La Administracion de Donald
Trump tiene un plan para reducir
la enorme deuda de Estados Uni-
dos. Aunque todavia no es mas que
una propuesta, algunos inversores
de Wall Street ya estan evaluando
qué implicaciones tendria para las
distintas clases de activos, ya que el
planteamiento de los republicanos
podria trastocar el sistema finan-
ciero global. El acuerdo Mar-a-La-
go, como se conoce este plan, pro-
pone renunciar a la fortaleza del
dolar y replantear las dinamicas co-
merciales para que sean los paises
extranjeros los que tiren de la eco-
nomia americana, sin necesidad de
que se estimule internamente. Es-
to no solo reforzaria alin mas a la
potencia americana, sino que tam-
bien se postula como una solucion
para el endeudamiento del pais.
El plan de Trump toca de lleno al
délar y podria cambiar su estatus
actual. Aunque el presidente de

El problema del déficit de EEUU que quiere arreglar Trump

Déficit de Estados Unidos (% del PIB)
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EEUU y su equipo siempre han abo-  a los 36,2 billones de dolares. que estos le favorezcan mas. Si el
gado por la fortaleza de la divisa, po- La razon por la que EEUU pro- resto de territorios contratan mas

drian renunciar a este ideal para un
proposito mayor: poner coto a su
gran endeudamiento, que, para mu-
chos analistas, es ahora el ‘talon de
Aquiles’ de la economia estadouni-
dense. La deuda nacional asciende

piciaria una moneda mas débil es
revertir el déficit comercial, algo
que, a su juicio, terminara hacien-
do que el déficit fiscal también se
reduzca. Al pais le gustaria rediri-
gir los flujos comerciales, de forma

productos y servicios americanos,
el Gobierno podria dejar de usar el
dinero publico que actualmente em-
plea para incentivar la economia
nacional. Es decir, la Administra-
cion quiere dejar de ser cliente de

todo lo que sea made in USA vy que
sean otros los que se gasten el di-
nero. Asi, evitaria endeudarse para
realizar dichas compras.

El plan Mar-a-Lago encaja con la
agenda de Trump de potenciar la
industria americana, revertir el dé-
ficit comercial, imponer todos aran-
celes necesarios y reducir la carga
financiera que supone el déficit fis-
cal. Aunque el peaje seria debilitar
su divisa, a Estados Unidos le po-
dria interesar llevar a cabo esta me-
dida de forma temporal.

Los rumores en torno a la estrate-
gia de Trump para solucionar el pro-
blema de la deuda han circulado por
Wall Street y los inversores se han
puesto manos a la obra. Aunque to-

davia no se ha concretadonada. una
medida de este calado cambiaria la
valoracion de los activos (especial-
mente, afectaria al dolar), por lo que
algunos han empezado a plantear
este escenario y a prepararse por si
hay que ajustar las carteras.
“Tienes que empezar a pensar a
lo grande y a poner negro sobre blan-
co lo que esta pasando”, explicaba
el fundador de Bianco Research, Jim
Bianco, en una conferencia en la que
abordaba el tema, segiin Bloomberg.
“El acuerdo Mar-a-Lago solo es un
concepto, de momento, pero es un
plan para dar un giro a una parte del
sistema financiero”, apuntaba.
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La retribucion al accionista impulsa al valor

Evolucion de la cotizacion de la accion, en euros
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Repsol seduce a los analistas que
elevan su potencial hasta el 16%

Las acciones de la multienergética se dejan un 4% desde los maximos del ano
que toco la semana pasada en los 13,15 euros por titulo tras los resultados

Javier Luengo MADRID

La progresiva normalizacion de los
precios de la energia tras la crisis de
suministro a raiz del estallido de la
guerra entre Rusia y Ucrania en fe-
brero de 2022 provoco un ajuste a la
baja del balance de Repsol -un valor
presente en La Cartera Estratégica
de elEconomista.es- del 45% en el be-
neficio neto a cierre de 2024 hasta
los 1756 millones de euros, pero ello
no fue obice para que los inversores,
el pasado jueves, respaldasen de una
forma significativa a la compafiia que
preside Antonio Brufau que anunci6
un programa de recompra y un divi-
dendo complementario, por un mi-
nimo de 700 millones de euros.

De momento, la solidez operati-
va del negocio apoya una mejoria
superior al 5% en lo que va de afio
para las acciones del grupo, aunque
desde que tocara hace unos dias sus
maximos de agosto de 2024 —cuan-
do implemento un programa de re-
compra y un aumento del dividen-
do en efectivo en, aproximadamen-
te, un 30%- el titulo ha caido algo
mas de un 4% a pesar de las hasta
siete mejoras de valoracion que ha
recibido la energética por parte de
los analistas llevando el potencial
alcista proyectado para los proxi-
mos doce meses mas alla del 16%.

A dia de hoy, de las 33 casas de
analisis que cubren a Repsol, algo
mas de la mitad mantienen su con-

sejo de comprar, mientras que cua-
tro de cada diez le cuelgan el cartel
de ‘mantener’ y solo dos equipos de
expertos optan por ‘vender’ parti-
cipaciones de la compaiiia espafio-
la. En cualquier caso, de las diez fir-
mas de analisis que han subido el
precio objetivo de Repsol en los 1l-
timos dias, destaca la mejoria de
RBC Capital de 3 euros hasta los 16
euros por accion -lo que implica un
potencial del 28%— y Morgan Stan-
ley hasta los 134 euros, esto es un
7.2% muis de los niveles actuales de

La evolucion al alza
de los precios del
gas natural en EEUU
es una oportunidad
para la compaiiia

cotizacion. Oddo, Goldman Sachs
y Banco Santander coinciden en sus
informes que la rotacion de activos
y la reduccion proyectada del ca-
pex para 2025 —de entre 3.500 y
4.000 millones de euros- han per-
mitido a Repsol mejorar “sustan-
cialmente” la generalizacion de ca-
ja y optimizar el balance, Algo que
también apoyan desde Barclays y
Banco de Sabadell.
Complementariamente, la estra-
tegia a futuro de la petrolera con el

potencial catalizador de su nego-
cio de bajas divisiones podria afa-
dir valor adicional al titulo y ace-
lerar la transicion hacia nuevas
fuentes de energia mas sostenibles,
tal y como exponen los expertos.
De hecho, aunque actualmente la
contribucion de este segmento es
modesta al balance del negocio, se
espera que, mediante la rotacion
de activos y la posible venta de par-
ticipaciones, esta unidad desblo-
quee valor adicional. Por cada 1.000
millones de euros de valoracion ex-
traordinaria, la accion podria su-
mar hasta 0,90 euros, acorde a los
calculos que hacen en el Banco San-
tander donde elevan el precio ob-
jetivo hasta los 17 euros desde los
16 anteriores.

Con todo y con ello, las oportu-
nidades del mercado de gas natu-
ral, concretamente, en Estados Uni-
dos y la generacion de flujo de ca-
ja constante podrian también tener
un efecto significativamente posi-
tivo sobre Repsol en un entorno de
caida de precios de la energia en
Europa. “El escenario a largo pla-
zo, muy favorable para esta mate-
ria prima por el crecimiento de la
demanda de electricidad, centros
de datos... deberia respaldar el even-
to de liquidez que Repsol acordd
con su socio minoritario en Repsol
Upstream en el horizonte 20277,
exponen desde el equipo de anali-
sis del Banco Santander.

Bolsa & Inversion

Fluidra llega a resultados
en minimos de octubre y
con un ojo puesto en Trump

Los analistas le dan una
recomendacion de
mantener y un potencial
del 11% a sus acciones

Las aguas dulces de Fluidra ya re-
posan mucho mas calmadas que
en los ultimos afos después de
que el exceso de oferta que ha-
bia en la cadena de suministro se
haya evaporado. Esto le ha per-
mitido, durante la segunda mi-
tad del afio pasado, recuperar gran
parte de su valor perdido en bol-
sa. Sin embargo, este curso, con
la amenaza arancelaria de Trump
como excusa, los inversores han
recogido beneficios en la catala-
na.

Asi, tras ceder algo mas de un
9% en lo que va de afio, sus titu-
los cotizan ahora en zona de mi-
nimos del pasado mes de octu-
bre. Con esta situacion llega a la
presentacion de sus resultados
del afio 2024, que se celebrara es-
te jueves y en el que se esperan
unas cuentas que certifiquen la
vuelta a la normalidad en la com-
pania.

“Prevemos unos resultados que
contintien mostrando la tenden-
cia positiva de los ultimos trimes-
tres, situandose dentro de la los
objetivos marcados”, explican en
Renta 4. “Este crecimiento refle-
ja unos volimenes relativamen-
te estables tras la regularizacion
del inventario en el canal distri-
bucién y cierto aumento de los
precios medios finales, lo que ten-
dra su reflejo en el margen bru-
to”, agregan. “Este avance, junto
con los resultados de la imple-
mentacion del plan de simplifi-
cacion permitiran a la compaiiia
situarse en la banda alta de su
prevision de ebitda [460-480 mi-
llones]”, concluyen.

Asi, el consenso de analistas
que recoge FactSet prevé que en
2024 Fluidra haya alcanzado un
ebitda de 471 millones de euros,

un 5,8% por encima de 2023. Pa-
ra los dos siguientes afos los ana-
listas preven que siga recuperan-
do ganancias hasta volver a si-
tuarlas en 2026 en el maximo ebit-
da historico logrado en 2021, en
los 550 millones de euros apro-
ximadamente,

De cara al futuro, por tanto, el
panorama se ha clarificado para
la empresa pese a la reciente co-
rreccion de sus titulos en el par-
qué. “Sera clave el Dia del Inver-
sor que se debe celebrar duran-
te el segundo trimestre ya que
pensamos que puede ser un ca-
talizador para la cotizacion al
ofrecer mas visibilidad sobre la
previsible evolucion e la compa-
fiia en los proximos afios, contri-
buyendo a seguir recuperando el
sentimiento sobre el sector”, ex-
ponen en Bankinter.

471
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Es el ‘ebitda’ que el consenso de
analistas estima que Fluidra haya
obtenido durante el afio 2024

En este contexto, las casas de
analisis que siguen la evolucion
de la catalana fijan en los 25,08
euros su precio objetivo medio
de cara a los proximos 12 meses,
lo que le deja por delante un re-
corrido alcista de algo mas del
11%. De igual forma, los expertos
se dividen principalmente entre
los que recomiendan comprar y
aquellos que prefieren mantener
la posicion. “Ademas, un entor-
no mas favorable de tipos de in-
terés, combinado con la mejora
de las ratios de deuda, podria reac-
tivar el crecimiento inorganicoyy,
en este sentido, la entrada de
Buffett en el capital de Pool Corp,
principal distribuidor de Fluidra
en EEUU, también ayudara”, con-
cluyen en Bankinter.

Los analistas le calculan un potencial del 11%

Evolucion en bolsa (euros)
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PARA CLIENTES CON, AL MENOS, UN MILLON DE EUROS

Los grandes patrimonios suponen
ya el 20% del negocio de Bankinter

El banco eleva el volumen gestionado en su area de banca privada en Espana
un 13%, hasta los 65.000 millones de euros, y cuenta ya con 55.000 clientes

M. Dominguez MADRID

Bankinter registro un 2024 “de ré-
cord” en su division de grandes for-
tunas, seguin ha explicado este mar-
tes Joaquin Calvo-Sotelo, director
de Banca Patrimonial del banco. La
entidad alcanzé un volumen ges-
tionado en Espaiia de 65.000 mi-
llones de euros, un 13% mas que el
afio anterior. Incluyendo a Portu-
gal, alcanzd los 71.000 millones. El
patrimonio neto nuevo —la diferen-
cia entre reembolsos y suscripcio-
nes— fue de 3.400 millones de eu-
ros.

La banca privada de Bankinter
cuenta con 55.000 clientes, inclu-
yendo los 4.500 que capto en 2024.
Calvo-Sotelo hizo hincapié en que
esta division —dirigida a patrimo-
nios de al menos un millon de eu-
ros— es “uno de los negocios mas
estratégicos del banco”. Actualmen-
te, aporta yaun 20% a la cuenta de
resultados del grupo, afiadio, des-
pués de especificar que el benefi-
cio antes de impuestos se situo en
los 270 millones de euros en 2024.

También recordo el director de
esta area que hace ya cuatro afos
que ésta cambio su nombre de ban-
ca privada a banca patrimonial, con
la idea de asesorar todo el patrimo-
nio, sea financiero o no, engloban-
do también los activos inmobilia-
rios y los iliquidos. De los 65.000
millones gestionados en Espaiia,
5.000 corresponden a activos alter-
nativos. En este segmento, cuentan
con 28 vehiculos de inversion y 3.800

Un crecimiento del 13%

Activos bajo gestion y custodia (mill. de euros)
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millones de euros comprometidos.
Esto incluye inmuebles comercia-
les, hoteles, energias renovables, re-
sidencias de estudiantes e infraes-
tructuras, entre otros activos.

En lo que respecta a los fondos
de inversion, el crecimiento neto
fue de 2.500 millones de euros, has-
ta rozar los 22.000 millones, apo-
yado en el lanzamiento de fondos
de renta fija y monetarios en un
mercado como el espaiiol, con una
mayoria de clientes muy cautos. Es-
tos productos fueron “la estrella”

el afio pasado y siguen siéndolo en
2025, “Creemos que la bajada de ti-
pos sera menor de lo que esperael
mercado, con lo que los fondos de
renta fija todavia ofrecen rentabi-
lidades atractivas; el cliente conser-
vador atin puede optar a rentabili-
dades del 2,5% o 3%".

Joaquin Calvo-Sotelo también
hizo mencion al servicio de family
office que lanz6 la entidad el afio
pasado, del que aseguro que “esta
batiendo todas las expectativas que

nos habiamos marcado™.

Solo el 7% de

las gestoras

planea lanzar fondos con
el maximo criterio de ESG

Una encuesta de Inverco
muestra que las firmas
apuestan por los productos
de renta fija y los mixtos

A. Alonso MADRID.

Los productos sostenibles han per-
dido algo del brillo con que salie-
ron al mercado hace unos afos. Al
bum de fondos que pretendian ser
los que aplicaban los maximos cri-
terios ESG siguié una reclasifica-
cion segin la normativa europea
para quedarse un escalon por de-
bajo. El afio pasado ya se pudo
comprobar algo de este pinchazo
de la burbuja verde, con salidas
netas de dinero de este tipo de
vehiculos de inversion.

Aunque la llegada de una nue-
va administracion norteamerica-
na poco proclive a limitar el uso
de las energias fosiles explica par-
te de este declive, lo cierto es que
en Europa, donde el 60% del pa-
trimonio de los fondos de inver-
sion sigue alguna coordenada de
sostenibilidad, la excesiva regula-
cion y la dificultad para hacer ac-
cesible este lenguaje al inversor
final siguen siendo los grandes
obstaculos para su desarrollo.

De esta manera, no extrana que,
en la tiltima encuesta del Obser-
vatorio Inverco, el 58% de las ges-
toras considere necesario el esta-
blecimiento de un sistema claro y
comprensible para la clasificacion
verde de los productos financie-
ros. Una demanda que la propia
CNMYV ha demandado reiterada-
mente para facilitar su distribu-
cion entre los minoristas,

A la espera de que desde Bru-
selas se redefinan los reportes ESG
que deben cumplir las empresas,
y que la estrategia de los fondos
de inversion se alinee con este
cambio, solamente el 7% de las
gestoras encuestadas prevé que
van a lanzar nuevos productos con
la maxima clasificacion de soste-
nibilidad, conocidos bajo el ape-
lativo de Articulo 9, en referencia
a la normativa europea que los de-
fine de esta manera. De hecho, el
66% de las firmas asegura que van
a registrar fondos verdes pero en-
globados en los denominados ba-
jo el articulo 8, que persiguen cri-

142.000

MILLONES DE EUROS

Es el volumen patrimonial que
gestionan los fondos con criterios
ESG, seglin datos de Vdos

terios genéricos de sostenibilidad,
sin un objetivo concreto,

Otro de los datos relevantes de
la encuesta es la intencion de las
gestoras de seguir incrementan-
do su patrimonio con los fondos
de renta fija, que tan buenos re-
sultados les han dado. Asi lo ex-
presan el 70% de las firmas, que
aseguran que seran este tipo de
vehiculos junto a los mixtos los
que recibiran las mayores entra-
das netas dinero en el afio. Unos
flujos que el 24% de las gestoras
cree que superaran los 20.000 mi-
llones, mientras que un 55% esti-
ma que se situara entre los 10.000
y los 20.000 millones de euros.

La banca tira del Ibex mientras las ‘techs’ presionan al Nasdaq

El indice espanol llega a
tocar los 13.200 puntos
gracias a las alzas del sector
financiero y del energético

elEconomista.es M ADRID.

La banca sigue siendo la tabla de
salvacion del Ibex 35 en dias en los
que los inversores optan por reco-
ger beneficios. Este martes el indi-
cador espanol finalizo con una su-
bida del 0,85%, aunque durante la
jornada llego a tener mayores avan-
ces rebasando los 13.200 enteros en
algunos momentos de la sesion.
La bolsa aminoro las subidas con
la publicacion confianza del con-
sumidor en EEUU durante el mes
de febrero, la cual ha sido peor de
lo estimado. Esta informacion se

sumo a los débiles datos relativos
al consumo y el PMI de servicios
conocidos la semana pasada, lo cu-
al ha incrementado la incertidum-
bre en Wall Street, presionando a
la baja a sus principales indices. En
este contexto, las bolsas europeas

se movieron de forma dispar, con
el selectivo domestico liderando las

alzas,

El Ibex 35 subio impulsado por
Enagas (2,77%), CaixaBank (2,23%),
Mapfre (2,13%), Solaria Energia
(1,98%) v Santander (1,85%). La ban-
cay el sector energetico avanzaron
con firmeza mientras el EuroStoxx
50 cedio posiciones levemente has-
ta los 5400 enteros, lastrado porlos
descensos de ASML (-2,45%) ante
los planes de la Administracion
Trump para reforzar las restriccio-
nes al acceso de chips avanzados

Nvidia retrocede
cercade un 9%

en tres dias antes

de publicar hoy su
cuenta de resultados

por parte de China. Asimismo, el
Dax 40 cotizo plano sobre los 22400
puntos, con las firmas automovilis-
ticas escalando posiciones al calor
del resultado electoral que augura
un gobierno de coalicion entre la
CDU yel SPD, asi como la reforma
constitucional para flexibilizar el

tope de deuda.
En el plano técnico, Joan Cabre-

ro, analista de Ecotrader, conside-
ra que los 13.156 puntos del Ibex

35 “han constituido un probable
techo temporal en los ascensos de
las ultimas semanas”, convirtién-
dose en un probable punto de ori-
gen de una posible consolidacion
que deberia servir para aliviar la
sobrecompra. Por otro lado, en ca-
so de querer incrementar la expo-
sicion a bolsa espaniola, el exper-
to recomienda esperar un throw
back o vuelta atras hacia la antigua
resistencia creciente, ahora sopor-
te, en torno a los 12.350/12400 pun-
tos.

Mas caidas en la tecnologia

El sector tecnologico no levanta ca-
beza en los ltimos dias. El Nasdaq
enfilaba a media sesion su cuarto
dia de caidas, que ayer rondaban
cerca del 2%, con lo que estaba cer-
ca de firmar su peor racha desde el

pasado mes de abril, cuando retro-
cedio seis dias consecutivos. La tec-
nologia esta presionado al princi-
pal indice que retine a las cotizadas
del sector. Nvidia, que publicara su
cuenta de resultados este miérco-
les, ya retrocede cerca de un 9% en
solo tres jornadas. Otra de las co-
nocidas como Siete Magnificas, Tes-
la, se deja casi un 14% en el mismo
periodo.

El resto de los indices de Wall
Street también cotizaban aver en
nuMmeros rojos, pero con menor cas-
tigo que en el selectivo tecnologi-
co, v sumaban las cuatro sesiones
en negativo. Las caidas se han pre-
cipitado después del dato de la con-
fianza del consumidor de febrero.
Los registros sufrieron la mayor cai-
da desde 2021, desatando los mie-
dos a una proxima recesion.
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‘Deja VU’

e

Director de Inversiones de Norz Patrimonia

Analisis
Jordi Martret

Volvié a la presidencia y retomé su guerra arancelaria
contra todo y contra todos, nos sorprende la amplitud
de los aranceles tanto en cantidad como en paises afec-
tados, permitanme la broma de comentar que sera mas
facil decir a que paises no se va aimponer un arancel,
ya que su cruzada es global. Estaba en las previsiones
que ibamos a tener una segunda ronda arancelaria del
Sr. Trump tal como hizo en su primer mandato. Si recor-
damos lo que paso en ese mandato, los aranceles los
impuso con mayor contundencia ya en el 2018 contra
acero y aluminio a nivel global e inicié una guerra co-
mercial con China principalmente, entre otros muchos
frentes mas secundarios. £Cémo acabé todo? Durante
el 2018 vimos como el dato de inflacion medido por el
deflactor de Consumo Privado (PCE) comenzé a repun-
tar, el subyacente no superd el 2% pero el normal se si-
tud en el 2,5%. El Sr. Powell, ya presidente de la Fed su-
bid tipos durante el 2018 para prevenir que la inflacién
se disparara, las consecuencias de ese movimiento de
la Fed provocado por el repunte inflacionario fue la tor-
menta que vivimos en el ultimo trimestre del 2018 don-
de el S&P 500 bajo casi un 20% en apenas dos meses,
la Fed se asustd y anuncio el final de subidas, la infla-
cion se relajo y tuvimos un importante rally de merca-
dos que se trunco en el 2020 con la crisis del Covid-19.

Muchos opinan que la Fed se equivoco subiendo ti-
pos en el 2018 y otros muchos creemos que solo hizo
su trabajo ante un recalentamiento de la inflacion, sea
lo que fuere la pregunta es si la Fed volveria a actuar de
la misma forma que en el 2018.

Creemos que estas medidas anunciadas por el Sr.
Trump forman parte de una estrategia global negocia-
dora y el dibujo final se parecera poco a la inicial, todo
comenz6 con anuncios arancelarios a México y Canada
que fueron aplazados inmediatamente después de una
conversacion telefonica con sus respectivos presiden-
tes. El objetivo global que tiene la nueva administracion
norteamericana es reducir su déficit comercial y presio-
nar para llevar la mayor produccion
posible a su pais y relanzar su eco-
nomia manufacturera.

Ecotrader Bolsa & Inversion

La Operacion del dia Joan cabrero
Vender BIC para recomprar mas abajo

Las acciones de BIC estan BE-BIC.- 1d Dif. %: .1 49 _
perdiendo a corto plazo el
soporte de los 60 euros, algo B0
que esta habilitando la con- M 50
firmacion de un amplio pa-
tron de giro bajista en forma Eh
de doble techo en la zonade e m
los 68-70 euros. Esta pauta
abre la puerta a probables 2 =
caidas a los 50-52 euros, Estrategia (alcista)

i obietivo aue su Precio de apertura de la estrategia 62,10
que es el obj quesurge 2
de proyectar la amplitud de S I'H:iﬂ""" 96-100
esa figura de vuelta y que Stop ok

ademas coincide con la base

del canal que pueden ver en

el chart. Mi recomendacion es cerrar posiciones en BIC para retomar
compras solo en el caso de que acabe yendo a buscar ese soporte de
los 50-52 euros, que en ningln caso deberia de perder este zafiro si
quiere seguir brillando. Antes hay un soporte intermedio en los 58,90.
Desde ahi abrié un hueco alcista. 5i también lo pierde caera a los 50.

Donald Trump. reuTers

guaje llano a Europa le han hecho la cama con esta
guerra si analizas quien gana y quien pierde a nivel eco-
nomico, veamos si por una vez la Union Europea esta a
la altura en su reaccion.

Aungue EEUU. no tenga tanto que perder como otras
areas geograficas, sigue teniendo mucho que perder, si
la Fed se ve obligada a actuar como en el 2018 las con-
secuencias para la bolsa pueden ser similares, espere-
mos que tanto Powell como Trump hayan aprendido al-
go. Al final lo importante para Trump es la economia, y
en las dltimas semanas las noticias no son buenas, he-
mos sabido que las expectativas de inflacion se le han
disparado y que los ultimos indicadores de actividad
econdémica (Ventas por menor y los PMl y el indice de
Sentimiento de la Universidad de Michigan) han tenido
un importante debilitamiento. El Sr. Trump quiere tipos

bajos y debilitar el délar al mismo
tiempo que arregla el déficit y relanza
la economia reduciendo su depen-

A nivel geopolitico ha sorprendido TT'UITIP quiere tlpl'JS dencia exterior y mantiene controlada
la contundencia que ha mostrado bﬂjﬂS y debilitar el la inflacién al mismo tiempo que sube
contra Ucrania en los Gltimos dias, - aranceles y drena del sistema mano
con un radical giro de guion que a ni- dﬂlar d IH VEZ que de obra barata, me suena un puzzle
vel econémico puede tener diversas arregla el déficit y muy delicado...
lecturas, que parte de su gasto mili- ; En Europa, se han esperado con ex-

relanza la economia

tar en Europa lo asuman los paises
europeos y que ademas estos les
compren a ellos el material militar,
jugada perfecta, dejo de aportary lo
que dejo de aportar me lo compra Europa. En definitiva,
Trump quiere acabar la guerra a cualquier precio y si
Ucrania quiere seguir que le ayude Europa, si siguen
bien, porgue Europa les tendra que comprar a ellos y si
se firma la paz aln mejor, porque obligara a los euro-
peos a seguir gastando en armamento y también quiere
acabar con ella simplemente porque la paz es mas ba-
rata que la guerra.

Tener una posicién mas conciliadora con Rusia po-
dria llevar al levantamiento de sanciones y que el petré-
leo ruso vuelva a los canales ordinarios manteniendo el
precio del petréleo controlado. Finalmente divide a Eu-
ropa y le sera mas facil poder llegar a acuerdos indivi-
duales pais a pais que no una negociacion en blogue
con la unién europea que, sin duda, tendria mas poder
negociador que no de manera individual pais a pais. De-
jo a un experto en geopolitica que comente en profun-
didad las consecuencias de este movimiento a nivel po-
litico, pero se me antoja una pinza de manual y en len-

pectacidn las elecciones en Alemania,
el mercado ha subido con fuerza es-
perando un nuevo gobierno que des-
bloquee el mana de poder emitir mas
deuda para relanzar su economia, no creemos que vaya
a ser tan facil, por otro lado, un acuerdo de paz en Ucra-
nia puede ser un importante catalizador en los merca-
dos europeos.

Proximamente vamos a ver mas negociaciones y po-
siblemente un tratado de paz, lo mas importante seran
los resultados de Nvidia el miércoles 26 de febrero, pa-
rece que todo se pare por la politica arancelaria, pero
con el frente abierto con Deepseek, sera muy intere-
sante ver lo que Nvidia diga al respecto, recordemos
que el resto de las grande tecnolégicas han mantenido
intactas sus inversiones en Capex (hasta ahora), en el
caso de Meta mega inversion de 60 mil millones de
USD y Alphabet 75 mil. éDe verdad no sabian nada de
este movimiento de Deepseek? El tiempo dira... pero
Deepseek lo que va a hacer es acelerarain mas lalAy
gue se implemente con mayor rapidez, esto puede su-
poner cambios en los actores principales, pero acelera-
ra su avance.

Cierren posiciones en PayPal

La curva de precios de
PayPal confirmé hace un par
de semanas un patrén de gi-
ro bajista en forma de doble
maximo en los 93,75 déla-
res, sefialando que esa zona
podia haber marcado el fin
del rally de los dGltimos me-
ses. Las recientes caidas re-
fuerzan este riesgo, y el escenario empeoraria si el S&P 500 pierde el
soporte clave de 5.924 puntos, lo que abriria la puerta a una blisque-
da de los minimos anuales de enero en Wall Street. Si esto sucede, no
tengo dudas de que PayPal no se detendra en el objetivo minimo de la
figura bajista en 71,80 ddlares, sino que probablemente extendera su
caida hasta la directriz alcista que une los minimos de 2023 y 2024,
situada en torno a los 65 dolares.

Lockheed Martin ahora actua de refugio

Lockheed Martin ha sufrido
durante los dltimos meses
una fuerte correccion bajista
que ha llevado al titulo de
los 620 a los 420 délares,
esto es, un 32%6. Todo apun-
ta a que los 420 délares po-
drian haber sido finalmente 2025
el suelo de esta correccién y

después de tres impulsos a la baja o cinco ondas lo mas probable es
que asistamos a un rebote que al menos lleve al titulo a recuperar ni-
veles donde cotizaba antes del hueco bajista que abrid desde los 496.
Mo descarto que cierre ese hueco y entonces lo mas probable es que
el rebote acabe yendo a buscar la zona de los 540-550 délares. En
esos niveles soy partidario de cerrar posiciones ya que tras cinco on-
das ya no tengo confianza de que esta subida busque nuevos altos.

LMT - LOCKHEED MARTINC _ O x

s

He= 1

Que comprar o vender (Utimas modificaciones y estrategias mis recientes)

ULTIMAS MODIFICACRONES

PRECID DE OEETVD SITUADIGN

PRECK) EN EURDS ACTRGACYGM® INMCIAL SIOP LOSY' DE ‘TRADING

1305 185y160 <114 Abrir

General Dynamics (aldsta) 2 290 y 316 <755 Mantaner
VERALLIA (akista) 245 30y 34 <22 Mantener

Wynn Resorts (aldsta) B6 80 Y 150 <68 Abrir

Heineken (aldsta) 66,28 76,50 y 84 Mensual <64 Mantener con filtro
NN Group (aldsta) 438 47 y subida fibre <40 Mantenet

Coterra (alcista) 289 32 y subida libre <22 Mantenes

AST Spacemobil (alcista) 24,75 40 y subida libre <10 Mantaner

Uber Technologies (akdsta) 624 00 y subida fibre Semanal <55 Mantener

Wacker Chemie (akcista) 82 97 y 140 Semanal <70 Mantener

(*) Ajustado al pago de dividendos. (**) Precios en dolares, elEconomstaes

Lag breas dibugadss en los grifices representan los soportes (fona de precios en los que & valor podna enconirar
APy s volatr & Suber ) v e resistenc et (precxs en b gue Sé podrien detersr les substas ] Eslos anilisis no
corstifuyen una recomendacon de compra o venta de valores. Bl Econormista es no se esponsabilizs de las conse-
CuSnads g8 S0 USo y Mo atepts nnguna responsabbdad derrada g8 si conensda
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PRECHD ICAMERD CAMEID CAMEID YOLUMEN DE RENT.<DIV R PRECHD COMSEND
DMARID () 12 KEESES [N) M (0 MEGOCIO ETER NS (%) N ORETIVOD

]

11390 124 8.84 4,78 15090 443 17,26 143,36
1844 -0.16 6,77 3,60 4130 198 20,02 24,02
1088 000 604 1513 9418 563 12,12 12,81
5L15 119 3765 299 16976 412 18,98 46,08

21620 150 2284 9,52 47035 454 1697 22892
6884 -l46 144 0,94 330 2001 M0 76,72
2653 -L16 915 1860 5540 201 6,90 29,67

259 0% 11676 3783 46782 746 843 254
605 151 5765 3540 283532 359 742 6,28
910 113 5666 1914 25302 589 876 9,13
1258 137 3335 3304 163559 604 8,02 12,76
657 192 6019 2555 93383 6,65 917 6,59
3284 155 -3,65 7,64 38466 019 . 45,65
1263 293 -1208 722 509 7192 12,74 1513
21,89 111 3088 239 31376 553 12,62 23,25
5 076 2078 4,68 19717 18/ 54,14 4499
25 009 1277 -425 7033 262 2042 26,05
963 090 -1622 527 2169 000 1541 1529
1388 087 3063 436 121271 441 15,84 14,40
5L% 027 2790 4,67 71314 309 2749 54,15
A 155 059 L4 18900 153 1254 23,13
595 109 8,40 725 8603 4% 17,13 6,76
387 -150 11710 6,72 22247 204 7,08 4,59
2818 467 32 389 13764 100 12,24 3248
269 228 3642 1006 4351 654 8,49 275
1058 028 1736 413 9592 403 1889 1339
2524 047 9.08 7,96 6466 609 13,63 2545
1877 141 - 521 6.817 ; 18,99 25,19
1706 000 1535 339 21369 49 19,91 18,96
1242 -080 -1470 6,24 46539 797 516 14,46
55,15 000 -2238 -1239 152 189 19,36 7723
327 018 720 289 4851 428 1915 415
9% 119 -312% L73 1977 0,00 11,67 1242
430 15 1398 932 58006 697 1384 427
158 128 6364 2433 gap4 764 8,00 1,55

]
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ClERE VAR PTS VAR VAR 2025
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30 nov. 2012 25 enero 2025
Mercado continuo
Los mas negociados del dia Los mejores Los peores
VOULRAEN [ WOLUMEN METHD VAR % VAR %
LA SESHON SEIS MESES
Banco Santander 283.532.000 137.089.200 Squirrel Media 16,08 Oryzon -21,55
BEVA 163.559.100 102.748.200 Renta Corp 4,44 DF -18,74
Iberdrola 121.270.900 137.514.400 m 3.3 Urbas -8,00
CaixaBank 93.383.220 58.959.850 Enagas 293 Ercros -5,88
Inditex 71.313.630 111.637.600 Adolfo Dominguez 242 Logista 4,67
Telefonica 56.005.710 51.941.620 Mapfre 228 Amper -4 (15
Los mejores de 2025
CAMEID MAXMO MiNIMO VALDR EN VOLUMEN PEF PER payouT*  DEUDA/
205 5 12 WRESES 12 NESES B4 58" SN by R ERITRAS
1 Oryzon 95,00 3469 140 180 21778 - 182,00 -
2 Squirrel Media 8629 238 L9 209 1315 - - 000
3 Tubos Reunidos 51,93 0,81 0,45 124 3190 - - 000 -
4 Airtifidal 39,16 0,15 0,09 196 1326 - . - B06
5 Banco Sabadell 37,83 263 119 14074 46.782 843 837 473 -
Otros indices S i
CAMESD CAMED CARSEID {AMED
(EERE MRARID % 248 CERFE MARIO % 05
Madrid 1.292,18 0,77 1361  Londres Ftse 100 8.668,67 011 6,06
Paris Cac 40 8.05107 049 908  Nueva York Dow Jones™ 4342073 000 206
Francfort Dax 40 2241027 007 1256  Nasdag 100* 21.091,98 122 0,38
EuroStow: 50 544790 011 11,27  Standard and Poor's 500= 5.937,33 077 09

Mercado continuo
PRECD (AMEID CAMEID CAMEID WOLIEN DE EENT DY PER PRECH) (ONSERD
CUARND ) 17 NBESES 0% S (%) HEGDOI0 BYER" JUS 0 A QEIETIVD
@ Adolfo Dominguez 508 242 1289 717 9 . . . .
© Aedas Homes 74 055 6L16 571 1049 879 1140 2815 ©
© Airbus 16430 004 1166 645 694 163 2482 18120 ©
@ Airtificial 013 -218 -1064 3916 1326 8 - -
© Alantra Partners 804 02 444 1610 25 . . -
@ Almirall 976 323 1781 1846 3168 200 2177 1% ©
© Amper 014 -405 8182 2391 2313 . - 016 ©
© Amrest 423 000 -3370 -386 0 - 4453 573 @
© Applus* : i g . . a - S
© Arima 752 000 1937 -716 2 - - - -
© Atresmedia 476 160 2985 881 1751 9,04 897 526 @
@ Audax Renovables 159  -149 2691 232 524 101 @ 13M 23 0O
© Azkoyen 650 0,00 656 552 104 . . b8
© Berkeley 023 -189 3404 1925 m . . .
@ Bodegas Ricjanas 374 053 -1538 1333 16 - - - -
@ (E Automotive B9 -062 269 591 2831 389 8,68 280 6
© (Uinica Baviera 3330 -235 3760 6,73 99 499 1405 2630 @
@ Coca-ColaEuropeanP. 8350 085 3339 13461 80 254 1958 8102 @
O AF 3630 028 1256 3,86 694 334 1181 517 0O
@ (orp. Financ. Alba 8350 024 7522 0 M4 114 2111 1810 @
O Cox 950 -104 - =196 24 - 1253 - -
© Deoleo 020 -050 544 38 75 . - 025 @
© Desa 148 000 1840 -390 - 157 9,87 - -
© Dia 1810 112 4141 1830 805 . - %83 0O
o DF 025 -1874 -6061 746 1940 . . - -
@ Ebro Foods 1666 073 1272 4391 624 442 1263 20600 ©
© Ecoener 495 206 4143 1000 %5 051 2463 608 @
© eDreams Odigeo g15s -109 1777 632 4894 - 2017 1.7 ©
© Elecor 1612 062 -1L67 0,37 1315 2367 291 21%9 ©
© Ence 345 -115 238 1130 1766 400 24,63 39 ©
© Eraos 304 -588 3160 -1388 859 . - 470 -
© Faes Farma 371 000 2289 647 1121 418 1265 395 ©
© FC 1062 -019 1855 1946 74 567 998 1274 ©
© GAM 131 0,76 . . 11 - 4367 - -
© Gestamp 285 087 7193 1N 1806 425 8,97 39 ©
@ Global Dominion 281 -106 -1549 036 872 299 1206 587 @
© Grenergy 3805 078 4219 1654 2657 000 1898 77 O
© GrupoCatalanaOcc 3350 065 1340 7.4 29 337 728 5094 0O
© Grupo Ezentis o1l 270 -3423 3091 497 . . - -
© [Iberpapel 1895 079 8,61 6,46 31 0,69 10,53 0 O
©  Inm. Sur 985 000 4027 1006 1 284 9,95 125 0
@ Inmocemento 34 133 - 1005 61 - . - .
©  Innov, Solutions 057 0,00 018 0,00 . . . .
@ Lab. Reig Jofre 251  -165 983 32 367 101 1606 -
© lLar Espafia ) . : . . - ; £ a
© Linea Directa 13 070 B3 44 53 522 1569 13 @
© Lingotes 638 031 618 127 10 408 2454 - -
© Melid Hotels 73 0,07 29% 319 1645 137 1186 9202 @
© Metrovacesa 988 030 4050 1253 355 757 4169 945 @
© Minor Hotels 631 -032 4341 016 15 151 1578 53 ©
© Miguel y Costas 1330 192 1854 391 35 - - - -
@ Montebalito 136 -2.86 000 303 1 . . -
© MNaturhouse 179 083 1226 786 2 184 - - -
@ MNeinor Homes 1578 090 7597  -186 1455 1469 1730 1584 ©
© MNicolds Correa 910 156 4444 1818 g1 34 8,84 nw O
@ Nueva Exp. Textil 037 -080 1672 02 98 - - - -
© Nyesa 001 000 -345 -345 26 - . - -
© OHLA 044 051 2887 2075 3673 - - 075 O
© Oryzon 273 -2155 4599 9500 21778 - . 572 @
© Pescanova 036 057 -1L03 1755 57 - - - -
@ Pharma Mar 9,15 -L13 20232 2049 6012 068 20242 %833 0O
@ Prim 1015 1,00 15 551 24 443 1301 - -
© Prisa 03 -.20 377 9463 20 - 2200 048 @
@ Prosegur Cash 064 -031 3431 1594 806 5% 9,85 070 @
@ Prosegur 191 073 814 1287 821 539 11,88 23 O
© Realia 09 020 427 -333 48 - 2054 12 @
© Rentad 1299 000 2772 320 3 : - - 09
¢ Renta Corp 080 44 -698 2308 17 . - - -
© Sanjose 570 -070  5L19 9,62 19 175 983 960 @
& Soltec 160 000 -4663 000 - - 6,66 - -
@ Squirrel Media 231 1608 2287 8629 1315 - . - -
© Talgo 360 056 -1900 714 738 167 208 420 ©
© Técnicas Reunidas 1537 -058 10052 3674 2997 000 1248 1788 ©
@ Tubacex 39 013 737 1644 981 232 2082 500 @
© Tubos Reunidos 071 028  -58 5193 3.190 . - 0,74 ©
© Urbas 000 -800 -5400 -B0O 200 - - - -
© Vidrala %40 000 1345 377 946 382 1213 1960 @
@ Viscofan 6130 08 1610 049 1127 416 1862 nm o
© Vocento 069 029 2943 1209 5 671 - 075 ©

Notas: (1) En millones de eurcs. (20 En miles de euncs. (3) Mumeno de weoes que ol bensticio por acodn esti contenido en el preco de titulo, (4) Porcentape del beneficio neto que l empresa desting a divdendos. (5) Dewda tolal de la companiia entre su beneficio bruto de explotaciin. Fuentes: Ehﬂ*lb-ﬂgqu:.niﬂmtmrﬂl'
oon media de ks firmas de inversion que cubren al valor equinale a un consejo de compra. Dila recomendacidn media de kas firmas de inversion que cubren &l blulo representa una recomendacion de mantener al valor en cartera. i@ La recomendacion media de |as firmas de inversion egunale a un consejo de venta de b acoidn.
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La quita de deuda sera 'per capita’ un 67%

El sistema disennado por Montero liberara a cada ‘

catalan o andaluz de 2.284 euros en pasivo

Carlos Reus maDRID.

El reparto de quitas que desplega-
ra el Gobierno propone condonar
un 67% mas de deuda per capita a
Catalufia, Comunidad Valenciana
o Andalucia que a Madrid. El siste-
ma disefiado por Hacienda libera-
ria asi a los Gobiernos presididos
por Salvador Illa, Juanma Moreno
o Carlos Mazon de un pasivo equi-
valente a 2.284 euros por habitan-
te. Por contra, otras regiones como
la madrilefia, Galicia o Cantabria,
tan solo podran desprenderse de
1.368 euros por ciudadano.

La vicepresidenta Maria Jesus
Montero justifica tan amplia bre-
cha asegurando que su propuesta
compensa a aquellas autonomias a
las que el caducado sistema de fi-
nanciacion autonomica ain pena-
liza. La metodologia otorga a Cas-
tilla-La Mancha, Murcia, Andalu-
cia v Valencia una quita adicional,
con la intencion de compensar el
agravio financiero que arrastran
desde hace afios. Ademas premia
con una compensacion adicional
de 917 millones de euros a aquellas
CCAA que hayan elevado su tramo
autonomico del IRPF. “Se recono-
ce asi el esfuerzo fiscal que exigie-
ron algunas comunidades a sus ciu-
dadanos para mejorar la situacion
presupuestaria y fiscal”, apunta el
ministerio de Hacienda. Dos crite-
rios que excluyen a Madrid, que ha
hecho de la politica fiscal a 1a baja
su sefia de identidad, en contra de
las directrices del Gobierno central.

Pese a ello, y a ser la tinica region
sin deuda con el Estado a través
del Fondo de Liquidez Autonomi-
co (FLA), Madrid podra acceder a
una compensacion de mas de 8.600
millones, con los que podra des-
prenderse de parte del pasivo que

Condonacion de deuda propuesta por habitante de CCAA

Sobre poblacion ajustada

Condonacion total

CCAA Poblacion ajustada (mill. €) Condonacion por habitante (en €)
Andalucia 8.225.276 18797 | 22845
Comunidad Valenciana 4906812 11.210 22845
Castilla-La Mancha 2.156.720 4.927 2.2844
Catalufia 7.487.008 17.104 2.2844
Region de Murcia 1.452.500 3.318 2.2843
Islas Baleares 1.122.461 1.741 1.551,0
Extremadura 1.140.757 1.718 1.506,0
Aragdn 1.410.827 2.124 1.505,4
Canarias 2.174.939 3.259 1.498.4
Asturias 1.101.359 1.508 1.369,2
Castilla y Ledn 2.661.110 3.643 1.3689
Galicia 2.929.219 4.010 1.3689
Comunidad de Madrid 6.314.728 8.644 1.368.8
Cantabria 591.044 809 1.368,7
La Rioja 327.381 448 1.3684
TOTAL 44.002.139 83252 1.891,9

Fuente: Ministerio de Hacienda.

el

mas alta para Cataluna que para Madrid

Hacienda penaliza a la capital por las rebajas
en el Impuesto de la Renta que ha aplicado

cion”, dijo ayer el secretario gene-
ral del PP andaluz, Antonio Repu-
llo. Su region seria la mas benefi-
ciada por el sistema, tanto en cifras
globales, como por habitante,

A ese argumento se han abraza-
do el resto de lider territoriales del
PP, para justificar su rechazo inicial
a la norma. “Quien anunci6 una con-
donacidn de la deuda para la Re-
gion de Murcia fue Oriol Junque-
ras, un excarcelado, una persona
que intento dar un golpe de Esta-
do, un golpista que condenaron y
metieron en la carcel, con el que
ahora Pedro Sanchez ha pactado”,
dijo el murciano, Fernando Lopez
Miras. Con poco mas de 1,4 millo-
nes de habitantes, su region podria
desprenderse de 3.318 millones de
euros en deuda.

Montero propone
compensar 8.600
millones de la
deuda de Ayuso con
sus acreedores

mantiene con bancos y otros acree-
dores.

Madrid lidera el rechazo popu-
lar al mecanismo y es el blanco de

los argumentos de Moncloa. “A mi
me encantaria que me perjudica-
ran quitindome la hipoteca. Si per-
judicar a Madrid es condonarle

Valencia reclama desprenderse de 17.800
millones euros de su pasivo con el FLA

Los expertos de la comision mixta Consell-Corts para la reforma del
sistemna de financiacion han elevado hasta los 17.800 millones de eu-
ros la condonacion de la deuda de la region atendiendo a criterios
“justificados”, una cantidad y un porcentaje “muy diferentes” a los
11.210 millones que llevara el Ministerio de Hacienda al CPFF.

8.644 millones de euros y, por lo
tanto, el ahorro en pago de intere-
ses que conlleva, por favor que me
perjudiquen todos los dias”, repro-
chd ayer la portavoz del Gobierno,
Pilar Alegria.

La orden de Génova es seguir los
pasos de Madrid y votar en contra
del sistema en el Consejo de Politi-
ca Fiscal y Financiera (CPFF) que
se celebrara esta tarde en Madrid.
Lo haran todos los barones del PP,
incluidos aquellos a los que se pro-
pone una mayor condonacion de su
deuda. “La prioridad de Andalucia,
que no es la deuda, es la financia-

Pese a la oposicion en bloque a
la que Montero se enfrentara hoy
en su reunion con los consejeros
de Hacienda, a la vicepresidenta
primera le vale con el apoyo de una
sola autonomia para avanzar hacia
el tramite de la norma. Tiene el de
Catalufia, pero también el de Cas-
tilla-La Mancha. “Satisface nues-
tras expectativas”, dijo ayer el con-
sejero, Juan Alfonso Ruiz Molina.
El mecanismo de quitas plantea
condonar 4.927 millones en deuda
al gobierno castellanomanchego,
el equivalente a 2.284 euros por ha-
bitante.

El PP no descarta que sus CCAA se acojan al mecanismo una vez aprobado

C. R. MADRID.

El Partido Popular teme que varios
de sus barones autonomicos aca-
ben solicitando la quita de la deu-
da que mantienen con el Estado de
manera voluntaria, a pesar del re-
chazo decretado por Génova. El
mecanismo no necesita de los vo-
tos de los populares para salir ade-
lante, ni en el CPFF, ni -posterior-
mente- en el Congreso de los Di-
putados, donde a Montero le vale

con el apoyo de los grupos que con-
forman el bloque de investidura.

Fuentes del PP reconocen que,
una vez aprobada la ley organica,
algunas de sus regiones podrian
verse tentadas a acogerse a la con-
donacion. Ya durante los ultimos
meses, Génova ha tratado de mar-
car el relato a los suyos a duras pe-
nas, El rechazo frontal lanzado por
Feijoo, se ha topado con el pago de
los intereses que las CCAA mas en-
deudas tienen que afrontar cada

ano. Ya antes de conocer el repar-
to de quitas, varios lideres autono-
micos reconocian que valorarian
aceptar la condonacion una vez co-
nocieran el reparto.

De hecho, Andalucia, a la que se
reconoce una quita superior a la
propuesta para Catalufia, tendra di-
ficil renunciar al sistema. El meca-
nismo presentado el lunes por Mon-
tero ha terminado por superar las
expectativas de los de Juanma Mo-
reno, que esperaban una condona-

cion muy por debajo de la plasma-
da por Hacienda. “Nosotros quere-
mos que se compense a Andalucia
con lo mismo que se le da a Cata-
lufia, nosotros queremos 17.800 mi-
llones de euros”, dijo hace semanas
el presidente andaluz. El reparto
promete liberar a la region de 18.791
millones, 1.687 millones mas de los
que se plantean para Catalufia.
Ademas, el sistema aspira a solu-
cionar la infrafinanciaciéon que cua-
tro CCAA arrastran desde hace afos.

Junto a Andalucia, Valencia y Mur-
cia ven compensada la perdida de
financiacion por habitante que ado-
lecen por la distorsion del actual
sistema de financiacion autonomi-
ca. “Hay satistaccion por la meto-
dologia elegida, porque contempla
la infrafinanciacion”, reconocio ayer
el responsable de Hacienda de Cas-
tilla-La Mancha, la cuarta region
infrafinanciada. Ruiz Molina pidi6
ayer a los consejeros del PP votar a
favor de la norma en el CPFF.
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La revalorizacion con el IPC hace que la
pension media ya supere los 1.500 euros

Es un 19% superior a 2022, cuando se aprobo la tltima reforma del sistema de proteccion

Blanca Martinez Mingo 1ADRID

El gasto en pensiones vuelve a cre-
cer en el mes de febrero tras con-
solidarse la revalorizacion de pen-
siones aprobada por el Congreso de
los Diputados a finales del mes de
enero. El Real Decreto Ley aproba-
do en el Consejo de Ministros el pa-
sado 28 de enero increment? la n6-
mina un 2,8%, con caracter general
y entre el 6% y el 9% para las pen-
siones minimas. Con este aumen-
to, la pension media de jubilacion
supero ayer la cota de los 1.500 eu-
ros al mes en 14 pagas por primera
vez en la historia.

El aumento de la pension media
fue ivo desde 2015 hasta 2021,
con subidas de entre 21 y 36 euros
al mes. Sin embargo, desde el aiio
2022, cuando el ya exministro de Se-
guridad Social y ahora gobernador
del Banco de Espana, José Luis Es-
criva, vinculo la revalorizacion de
las pensiones al Indice de Precios al
Consumo (IPC) , la pension media
se ha visto impulsada. En concreto,
desde el afio 2022 la pension media
de jubilacion ha crecido un 19%.

El objetivo de la reforma de Es-
criva era asegurar que las pensio-
nes siguiesen el ritmo de la infla-
cion para que los jubilados no per-
diesen poder adquisitivo frente ala
subida de precios .Y aunque la re-
forma también incluia una serie de
medidas para disminuir el gasto -
como el aumento progresivo en la
edad de jubilacion- y otras para in-
crementar los ingresos de la Segu-
ridad Social ~como el incremento
de las cotizaciones- , el incremen-
to de las nominas de los pensionis-
tas sigue presionando el sistema.

Segun los datos publicados pu-
blicados este martes por el Minis-
terio de Seguridad Social, desde
2022 —cuando los jubilados cobra-
ban de medial. 259,79 euros al mes—
la nomina mensual ha subido 240
euros mas al mes.

Evolucion de la pension media en Espana
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Como consecuencia y al mismo
tiempo, el gasto de Seguridad So-
cial en la némina mensual de pen-
siones contributivas -que supone
tres cuartas partes del gasto total-
también ha subido. En especifico,
desde que se aprobd la reforma de

Escriva ha aumentado un 24%. En
total, supone un incremento en el
gasto de 1.908,86 millones euros.
Hoy, el gasto total en pensiones
ha marcado un nuevo récord, lle-
gando hasta los 13455 millones de
euros en el segundo mes del afio,
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un 6,22% mas que el afio pasado.
En el caso de las pensiones por ju-
bilacion, todas las variables marcan
también récords -niimero de pen-
sionistas, gasto y pension media-.
“De mantenerse esta tendencia, el
gasto no dejara de aumentar en las
proximas décadas y el sistema de
pensiones publicas estara cada vez
mas tensionado”, advierte la con-
sultora WTW en su tltimo analisis
sobre el impacto de la subida de las
pensiones.

Mas tension por la subida

La revalorizacion de las pensiones
aprobada el pasado 28 de enero en
el Congreso de los Diputados con-
tribuye, segtiin WTW a las tensio-
nes del sistema.

“El aumento de la esperanza de
vida, la incorporacién al mercado
laboral de generaciones menos nu-
merosas, el descenso de la inmi-
gracion o el escaso crecimiento de
la productividad han venido ten-
sionando el sistema desde princi-
pios del siglo XXI y han hecho ne-
cesarias reformas para evitar en-
trar en una situacion de déficit (es
decir, que el sistema pague mas de

CONOIMISLLes

lo que ingresa). La revalorizacion
de las pensiones en linea con la in-
flacion no hace sino incrementar
estas tensiones”, explica la consul-
tora.

En concreto, de mantener esta li-
nea, el gasto en pensiones seguira
aumentando hasta alcanzar un pi-
co maximo de 17.300 millones de
euros mensuales alrededor de 2050,
segun las previsiones del ministe-
rio de Economia. Ademas, si no se
reduce el gasto, el pago de las pen-
siones llegara a suponer el 6,3 % del
producto interior bruto (PIB), de
acuerdo con las proyecciones de la
Comision Europea.

Un 46% mas en una década
Por otro lado, el incremento de la
jubilacion media también se ha vis-
to influenciado por la incorpora-
cion de la generacion del baby boom,
que cuentan con prestaciones mas
elevadas por sus carreras de cori-
zacion.

Este afio, la generacion del baby
boom seguira dejando huella en las
cifras de la idad Social. De he-
cho, en 2024, los nacidos entre 1958

Las nuevas altas
entran en febrero
con una jubilacion
media de 1.754
euros al mes

y 1959 ya empezaron a jubilarse y
registraron un incremento del 12,6%
en las altas de jubilacion, unas 41.000
altas mas en el computo del ejerci-
cio que en 2023, hasta sumar un to-
tal de 368.000.

En enero de 2025 va se han regis-
trado un total de 38.234 altas nue-
vas con una pension media de
1.754,24. Una cifra que también mar-
ca un maximo histérico.

Y es que, reforma a parte, desde
el altimo afio que ofrece el registro
de la Seguridad Social -2015-, la pen-
sion media de jubilacion ha subido
un 46%. Ahora, los jubilados cobran
471 euros mas al mes que en el afio
2015. El gasto ha aumentado un 68%
en la Gltima década y el nimero de
pensiones en vigor ha subido en
876.020.

El patrimonio de los planes privados sube menos de un 1,5% en enero

elEconomista.es MADRID.

El patrimonio bajo gestion de los
p]anes de pensiones del sistema in-
dividual (el de mayor peso, segui-
do a distancia por el sistema de em-
pleo yel mstema asociado) expe-
rimento un ascenso en enero de un
1,43%, equivalente a unos 1.220 mi-
llones de euros, que situaron el to-
tal gestionado en los 86.620 millo-
nes, segun datos de la consultora
Vdos publicados ayer.

La entidad explico que este in-

cremento viene motivado por el
rendimiento positivo de las carte-
ras por valor de 1.610 millones, si
bien este aumento se ha visto lige-
ramente contrarrestado por reem-
bolsos netos de 380 millones.

De su lado, cabe destacar que los
planes de pensiones padecieron en
diciembre una ligera contraccion
de 150 millones de euros respecto
al monto de cierre en noviembre -
periodo en el que alza patrimonial
fue de 2.100 millones tras una de-
traccion en octubre de 700 millo-

nes-. Siguiendo con el analisis men-
sual en enero, por tipo de entidad
se ha observado que todas han re-
gistrado reembolsos netos, mien-
tras que, en términos porcentua-
les -gracias a la revalorizacion de
las carteras por efecto mercado-,
han destacado los grupos indepen-
dientes con una subida de un 2,77%,
seguidos de los grupos internacio-
nales con un 1,95%.

En cualquier caso, los bancos han
mantenido su holgada posicion ma-
yoritaria de cuota de mercado al

2024, conun 77,2% (equivalente a
66.700 millones), seguidos de gru-
pos independientes, con un 7,75%
(6.900 millones); aseguradoras, con
un 5,58% (4.830 millones).

Con el foco en las cuentas de po-
siciones, Andbank ha sido la enti-
dad con mayores captaciones ne-
tas en enero, con 7 millones de eu-
ros, seguido por Bankinter y Ren-
ta 4, con 5 millones cada uno.

Caixabank se mantiene como li-
der por patrimonio gestionado, con
24.880 millones de euros y una cuo-

ta del 28,72%, seguida de BBVA,
con 16.215 millones y una cuota de
un 18,72% y Santander con un
12,33%, equivalente a cerca de
10.680 millones.

Por tipo de activo, se ha destaca-
do que todos han registrado reem-
bolsos netos, en tanto que los pla-
nes mixtos son los que han sufri-
do los mayores de ellos, con 265
millones. En todo caso, los planes
mixtos mantienen su preponde-
rancia en el mercado espaiiol, con
53.990 millones.
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La reforma de la Ley del Suelo obtiene
su segundo fracaso en el Congreso

El PP cree que la propuesta “no da respuesta integral al problema de la vivienda”

L.Torio mADRID,

La reforma de la Ley del Suelo ha
vuelto a estrellarse en el Congreso
de los Diputados. Los principales
socios del Gobierno y el PP tumba-
ron la proposicion de ley impulsa-
da por el Grupo Vasco, y apoyada
por el PSOE, cuyo principal objeti-
vo era blindar los proyectos urba-
nisticos reforzando el papel de las
comunidades auténomas.

En concreto, la reforma fue re-
chazada por los votos en contra de
PP, Sumar, Junts, ERC, Bildu y Po-
demos, visibilizando la fragmenta-
cion del arco parlamentario vy, es-
pecialmente, de las formaciones afi-

nes al Ejecutivo.

Desde el Partido Popular, que tie-
nen registrada su propia Ley del Sue-
lo en el Senado, rechazaron el texto
por considerar que no daba respues-
ta integral al problema de la vivien-
da que atraviesa Espaiia. “Este tex-
to modifica solo dos leyes y lo hace
de forma superficial, y solo afectaria
al 10% de los proyectos de vivienda,
dejando al 90% restante en el esta-
dode ruina actuai’:, decia el diputa-
do popular Miguel Angel Sastre, quien
recordo que a los de Sanchez que
“no tenian que culpar al PP del fra-
caso” de la norma, sino que tendria
que “hablar con sus socios”.

Precisamente, el diputado de Su-
mar, Alberto Ibafiez, justifico su re-
chazo ala norma al considerar que
tiene un caracter especulativo y re-
sucita las recetas del pelotazo ur-
banistico. “Es una ley ideologica que
genera riqueza y desigualdad y un
copia y pega de la que present6 Ra-
joy en 2008”, dijo.

Los socialistas y jeltzales se queda-
ron solos defendiendo la reforma,
que en palabras de la diputada Ra-
faela Romero, era “imprescindible
para dotar de estabilidad y seguridad
juridica al desarrollo urbanistico de
Espaiia, primando los intereses pu-
blicos sobre los privados. Los ayun-

Isabel Rodriguez, ministra de Vivienda y Agenda Urbana en el Congreso de los Diputados. t»

Sumar considera
que es una ley
“ideologica” que
“generariquezay
desigualdad”

tamientos no pueden seguir someti-
dos a una legislacion obsoleta”, dijo.

Lo que se voto el martes en el Con-
greso fue la “toma en considera-
cion” de la iniciativa: es decir, si se
iniciaba su tramitacion parlamen-
taria. Este es el segundo fracaso del
Gobierno para reformar la Le y del
Suelo. El primero tuvo lugar el pa-
sado mes mayo, cuando Vivienda
retird su propuesta minutos antes

de la votacion ante la falta de apo-
yo parlamentario, Entonces, el Mi-
nisterio que lidera Isabel Rodriguez
habia promovido la modificacion
de la ley incluyendo en el proyecto
peticiones que llevan afios solici-
tandose desde el sector inmobilia-
rio. En concreto, agilizaba las licen-
cias e impedia que un error formal
llevara a la nulidad completa de los
planes generales de urbanismo.

Contenido de la reforma

El texto que se rechazo en la sesion
plenaria de ayer, respaldado por los
promotores, introducia varias mo-
dificaciones respecto a la reforma
anterior impulsada por el Ministe-
rio de Vivienda. Una de las princi-
pales novedades es que los instru-
mentos de ordenacion territorial y

Andalucia aprueba medidas urgentes para

elEconomista.es MADRID

El Gobierno andaluz aprobo es-
ta semana el decreto ley de me-

didas urgentes en vivienda que
facilitara la construccion de
20.000 viviendas protegidas en
los proximos cinco afos con cam-
bios en los usos del suelo dispo-
nible, de forma que las parcelas
con usos turisticos o de oficinas

se puedan destinar a viviendas
protegidas.

La consejera de Fomento, Arti-
culacion del Territorio y Vivienda,
Rocio Diaz, explico que estos cal-
culos se han realizado con los pro-
motores, tanto publicos como pri-
vados, que recibiran subvenciones
de 272 millones en cinco afios pa-
ra llevar a cabo ese numero de vi-
viendas protegidas y movilizaran
una inversion de 1.860 millones y
unos 48.000 directos y otros 20.000
indirectos en el sector de la cons-
truccion.

Ademas de los cambios de uso,
salvo las parcelas destinadas a usos
sanitarios y educativos, se contem-
pla en el decreto ley otras medidas
como aumentar la edificabilidad y
densidad en las parcelas aptas pa-
ra la edificacion para que se pue-
dan construir mas VPO.

Precios maximos

También se amplian los limites de
los coeficientes territoriales que
determinan los precios maximos

urbanistica deberina ajustarse a los
téerminos que dispongan las norma-
tivas autonomicas. Ademas, la pro-
puesta permitia que estos instru-
mentos fueran modificados o sus-
tituidos bajo los criterios estableci-
dos por las comunidades autonomas,
reforzando asi el papel de estas en
la regulacion urbanistica.

El texto del PNV también incluia
la creacion de un listado especifico
de defectos formales que podran
determinar la nulidad de los instru-
mentos de ordenacion territorial v
urbanistica. Esta medida busca evi-
tar que ciertos grupos o individuos,
utilicen la legislacion para presen-
tar reclamaciones con la intencion
de obtener compensaciones econo-
micas a cambio de retirar sus de-
nuncias.

el sector

de venta con el objetivo de que ten-
gan acceso mas familias, ha expli-
cado la consejera.

Sefalo que Andalucia ya habia
iniciado la tramitacion de su Ley de
Vivienda, pero se ha querido anti-
cipar algunas medidas dentro de es-
te plan de chogque para dar respues-
ta a las urgentes necesidades fren-
te ala ley estatal de vivienda que “ha
traido el colapso del mercado y ha
creado inseguridad y desconfianza
en los propietarios de vivienda”.

Economia

La produccion del
sector servicios

se incrementa un
2,9% en 2024

Con el alza de diciembre,
el indicador acumula
cuatro meses de ascensos

Agencias. \MADRID

La produccion del sector servi-
cios subi6 un 2,9% en 2024, se-
gun los datos este pasado mar-
tes publicados por el INE. Den-
tro del sector, el comercio elevo
su produccion un 4%, mientras
que los otros servicios, donde se
incluyen transporte y almacena-
miento, y hosteleria, la aumen-
taron un 3,8%.

Por actividades, las mayores
alzas de la produccion en 2024
las registraron las materias agra-
rias y de animales vivos y los ser-
vicios de informacion, con incre-
mentos superiores al 10%.

Por contra, los descensos mas
significativos correspondieron
al transporte maritimo y por vi-
as de navegacion interiores (-
3,5%) v a intermediarios del co-
mercio (-2,2%).

Datos de cierre de afio

Dejando a un lado el balance a
nivel anual vy centrandonos en el

Los descensos mas
significativos
correspondieron al
transporte maritimo

mes de diciembre, este indica-
dor avanzo un 4% interanual, y
2,5 puntos mas que en noviem-
bre. Con la subida en el ltimo
mes del afo pasado, la produc-
cion del sector servicios encade-
na seis meses consecutivos de
alzas interanuales.

Tras el avance registrado en
el mes de diciembre, este indi-
cador acumula cuatro meses de
ascensos mensuales.

Teniendo en cuenta la produc-
cion corregida de efectos esta-
cionales y de calendario, el sec-
tor servicios aumento una me-
dia del 2,6% el afio pasado y un
1,8% en diciembre en tasa inte-
ranual, tres décimas menos que
en noviembre. Pese a ello, la pro-
duccion del sector servicios en-
cadena 15 meses de tasas intera-
nuales positivas en la serie de-
sestacionalizada.

En términos mensuales (di-
ciembre de 2024 sobre noviem-
bre del mismo ano), la produc-
cion del sector servicios de mer-
cado, eliminando los efectos es-
tacionales v de calendario, subio
un 0,9%, su mayor alza mensual
desde el pasado mes de septiem-
bre, cuando se incremento un
2,3%.



26

MIERCOLES, 26 DE FEBRERO DE 2025 ell conomista.es

Economia

La vivienda se encarece a tasas de doble
digito en casi la mitad de los municipios

El precio de la vivienda crecio un 8,3% en el ultimo trimestre de 2024 segun Eurostat

Vicente Nieves,/Mario Becedas
MADRID

El mercado inmobiliario espafiol se
encuentra en un momento critico.
El significativo desajuste entre la
oferta y la demanda de viviendas no
solo esta inflando los precios de las
propiedades, sino que también ame-
naza con agravar ain mas la crisis
de asequibilidad de vivienda. Aun-
que los datos varian levemente se-
gun la fuente, todos apuntan a subi-
das intensas. Segun la tiltima publi-
cacion de Eurostat, el precio de la
vivienda en Espafia (en el conjunto
del pais) subi6 un 8,3% interanual
en el Gltimo trimestre de 2024, lide-
rando las subidas entre las grandes
economias del euro.

Pero lo mas grave es que lo peor
parece estar por llegar, al menos en
términos de asequibilidad: los pre-
cios seguiran subiendo mas que los
salarios en las zonas que hasta aho-
ra eran un refugio. Tras un fortisi-
mo incremento de los precios en las
grandes ciudades, ahora las tasas de
variacion de doble digito estan lle-
gando a los municipios de mas de
25,000 habitantes, no solo los turis-
ticos, sino también en localidades
poco sospechosas de atraer deman-
da extranjera.

Recogiendo los tltimos datos de
valor de tasacion de la vivienda li-
bre, publicados por el Ministerio de
Vivienda y Agenda Urbana el miér-
coles pasado, el informe hacia hin-
capié en que un 47,1% de los muni-
cipios registraron una variacion in-
teranual superior al 10% en el cua-
tro trimestre de 2024, exactamente
20 puntos mas que en el trimestre
anterior (27,1% en el tercero).

El turismo marca la diferencia

Entre los municipios con mayores
incrementos interanuales en el pre-
cio de la vivienda destacan los que

se encuentran en zonas turisticas.
Entre los pueblos y ciudades donde

Aumento interanual del precio de la vivienda

El 47% de los municipios registraron una subida mayor al 10%

Madrid [l Barcelona

Estepona en Malaga
Ibiza

Marbella
Torremolinos
Javea
Fuengirola
Torrevieja
Navalcarnero
Madrid

Parla
Alcobendas
Galapagar
Collado Villalba

Martorell

Vilafranca del Penedeés
Manresa

Esplugues de Llobregat
Santa Coloma de Gramenet

Igualada

20,4
20,4
189
188
182
172
16,9
16,5
159
158
147
143

El dato es el aumento en el valor de tasacidn de la vivienda libre

Fuente: Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.

Un desequilibrio entre la ofertay la
demanda en el mercado inmobiliario

“El principal desequilibrio que presenta el mercado inmobiliario en la
actualidad es la falta de oferta de vivienda. Aunque se observa una
cierta reactivacion de los visados de obra nueva, la oferta de vivienda
sigue mostrandose mucho mas débil que la demanda. Este desajuste
es el principal factor que impulsa los precios de la vivienda al alza”,
resume Montoriol de CaixaBank Research. No solo eso, sino que ade-
mas se esta produciendo una gran paradoja en el inmobiliario espa-
fiol y es que la mayoria de obra nueva se esta levantando donde me-
nos se necesita (donde la demanda relativa es menor).

se producen los mayores ascensos
destacan Santa Eulalia del Rio en
Baleares, con un aumento del 20,5%,
seguido de Estepona en Malaga, con
un 2049%, e Ibiza, donde los precios
han subido un 204%. También Mar-
bella (+18,9%), Torremolinos
(+18,8%), Calvia (+18,8%) o Javea
(+18,2%) figuran entre los munici-
pios con un encarecimiento mas ace-
lerado. Estas localidades, muchas
de ellas en zonas costeras, han sido
impulsadas por la alta demanda de
vivienda tanto para residencia ha-
bitual como para inversion y segun-
da residencia.

También figuran en la lista de ma-
yores incrementos Arona (+174%),
Fuengirola (+17,2%) y Torrevieja
(+16,9%). Este patron de crecimien-
to confirma la fuerte presion sobre
los precios en zonas turisticas del li-
toral, especialmente en Canarias,
Baleares y la Costa del Sol, donde la
alta demanda de compradores na-
cionales e internacionales sigue im-
pulsando el mercado.

La ‘epidemia’ de las capitales
No obstante, el gran problema es
que esta ‘epidemia’ esta llegando
mucho mas lejos, tocando munici-
pios que no tienen nada que ver con
el turismo o muy poco, como los que
se encuentran en la periferia de la
Comunidad de Madrid.

En la provincia de Madrid, desta-
can los aumentos en Navalcarnero
(+16,5%), Madrid capital (+15,9%),
Parla (+15,8%), Alcobendas (+14,7%),
Galapagar (+14,3%) y Collado Villal-
ba (+13%). Estos incrementos refle-
jan la creciente demanda en estos mu-
nicipios, impulsada por la escasez de
oferta, la mejora en las infraestructu-
ras y el atractivo de determinadas
areas para el sector inmobiliario.

En la provincia de Barcelona, los
municipios con mayores subidas in-
teranuales han sido Martorell (+152%),
Vilafranea del Penedés (+12.4%), Man-
resa (+124%), Esplugues de Llobre-

gat (+11,7%), Santa Coloma de Gra-
menet (+10,8%) e Igualada (+10,4%).
En Valencia, destacan las subidas en
Manises (+27,8%), Mislata (+27,3%),
Xirivella (+26,7%), Burjassot (+25,7%),
Alaquas (+22,9%) y Valencia capital
(+21,5%). Unas cifras que evidencian
una fuerte presion al alza en el mer-
cado inmobiliario, especialmente en
municipios con buenas conexiones
de transporte y cercania a los gran-
des niicleos urbanos.

En una publicacion de este mismo
lunes, Idealista constata también el
fenomeno. Dos ciudades que noson
capitales de provincia y se sitiian re-
lativamente cerca de una gran ciu-
dad se cuelan nuevamente en el ran-
king de las 10 poblaciones mas de-
mandadas dentro del portal inmobi-
liario para comprar casa. Con el
ranking de municipios con mayor de-
manda relativa en compraventa ac-
tualizado con datos del cuatro tri-
mestre de 2024, Alcala de Henares
(en el segundo lugar tras Madrid ca-

Los municipios de
menos de 25.000
habitantes empiezan
a recortar terreno a
las grandes ciudades

pital) y Torrent (en Valencia, sépti-
ma) se ‘codean’ con las grandes ur-
bes e incluso adelantan a Sevillay
Barcelona. Si Alcala cuenta conuna
poblacion que bordea los 200.000
habitantes, la de Torrent no llega a
los 100.000.

En el ranking total de 35 ciudades
que elabora Idealista aparecen otras
localidades que no son capitales de
provincia y que bordean los 100,000
habitantes e incluso se sittian algo
por debajo: Dos Hermanas (Sevilla),
Reus (Tarragona) y varias localida-
des de la provincia de Barcelona
(Cornella de Llobregat y Sant Cu-
gat del Vallés Rubi y Manresa). Si el
fenomeno se experimenta en estas
ciudades, cercanas a los cinco ceros
en numero de habitantes, el trecho
hasta el limite de 25.000 que mar-
ca la estadistica de CaixaBank mues-
tra que el problema esta mas gene-
ralizado de lo que en un primer mo-

mento podia parecer.

Las estancias hoteleras marcan su récord mensual durante enero

Se incrementan un 2,5% con
respecto diciembre al
superar los 16,9 millones

Agencias MADRID

Las pernoctaciones hoteleras en Es-
pana aumentaron un 2,5% en ene-
ro respecto al mismo mes de 2024,
hasta superar los 16,9 millones, la
cifra mas alta para un mes de ene-
ro de toda la serie histdrica conoci-
da, segiin los datos publicados ayer

por el Instituto Nacional de Esta-
distica (INE).

Este incremento se debe al ma-
yor numero de pernoctaciones rea-
lizadas por los extranjeros, que se
incrementaron un 4,2% interanual,
ya que las efectuadas por espano-
les bajaron un 0,5% en compara-
cion con enero de 2024.

Los viajeros procedentes de Rei-
no Unido y Alemania concentraron
el 23,2% vy el 15,3%, respectivamen-
te, del total de pernoctaciones de
extranjeros realizadas en enero.

Los siguientes mercados emiso-
res fueron Francia, Italia y Paises
Bajos, que representaron el 6,4%,
el 54% vy el 4,3% del total de perno-
taciones de no residentes, respec-
tivamente.

Segtin Estadistica, el Indice de
Precios Hoteleros subio un 6,19 en
enero respecto al mismo mes de
2024, cuatro décimas mas que en
el mes anterior pero 1,6 puntos in-
ferior a la tasa registrada un afio an-
tes. Con el repunte de enero, los pre-
cios de los hoteles espafioles suman

ya 44 meses de aumentos consecu-
tivos.

Por comunidades y ciudades au-
tonomas, la mayor subida se regis-
tro en Comunidad de Madrid (12%),
mientras que la bajada mas acusa-
da en Pais Vasco (-0,9%). Por cate-
gorias, el mayor incremento de pre-
cios se produjo en los establecimien-
tos de una estrella de plata (11,09).

Andalucia, Comunidad de Ma-
drid y Cataluiia fueron los destinos
principales de los viajeros residen-
tes en Espafia en enero, con el 171%,

15,9% v 14,1% del total de las per-
noctaciones, respectivamente,

Por su parte, los principales des-
tinos de los no residentes fueron
Canarias, Cataluna y Andalucia, con
el 51,6%, 14,2% v 11,6% del total, res-
pectivamente.

Por zonas turisticas, Isla de Te-
nerife registré el mayor nimero de
pernoctaciones, con cerca de 2,2
millones. Por su parte, los puntos
turisticos con mas pernoctaciones
fueron Madrid, Barcelona v San Bar-
tolomé de Tirajana.
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Cuerva se apoya en un informe juridico para
defender la votacion de la Junta de Cepyme

El documento concluye que el cambio del reglamento es “valido” y “conforme a la legalidad”

MNoelia Casado manriD

El presidente de Cepyme, Gerardo
Cuerva, impulso hace una semana
un cambio en el sistema interno de
voto que agudizo la division de la
patronal. Diferentes voces de la or-
ganizacion empresarial aludieron
a “defectos de forma y de fondo” en
un procedimiento que buscaba re-
cortar el poder de influencia del li-
der de CEOE, Antonio Garamendi,
a la hora de dirigir el voto en los co-
micios de la patronal de las pymes.
Incluso solicitaron por carta que se
revirtiera esta modificacion, con la
amenaza de acudir a los tribunales.
No obstante, Cuerva ya cuenta con
un informe juridico que avala que
el acuerdo es legal y vilido, en el
que se apoyara para usar el nuevo
sistema en las proximas elecciones.

El documento, elaborado por
Montero Catena & Venturi y al que
ha tenido acceso elEconomista.es
desmonta el argumento esbozado
por una parte de la capula que de-
fiende que se incumplieron los es-
tatutos al llevar a la Junta Directi-
va un cambio que ya habia sido re-
chazado por el Comité Ejecutivo.
El motivo es que el reglamento re-
coge que podra ser modificado “a
propuesta del Comité”. Si bien, el
despacho concluye que debe inter-
pretarse que el 6rgano podra hacer
propuestas de modificacion, “pero
no le confiere la facultad de prohi-
bir las propuestas si han sido inclui-
das por el presidente en el orden
del dia”, como era el caso.

El informe parte de las actas de
las dos reuniones mantenidas por
los organos de la patronal el pasa-
do 18 de febrero para fijar que la vo-
tacion impulsada en el Comité por
el propio Cuerva “estuvo enfocada
como un medio para conocer su opi-
nion sobre el fondo™ y su resultado
no puede ser vinculante para una
posterior votacion en la Junta que
aborde la misma propuesta.
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Concluimos por tanto que la decision del Presidente de someter a votacion el
mencionado punto 8 del orden del dia de la Junta Directiva fue conforme a la °*
legalidad, y, en definitiva, el acuerdo de la Junta Directiva del 18 de febrero de 2025
sobre modificacién de los arts. 13 y 26 del Reglamento de Régimen Interior debe
-on calificarse como vélido y ajustado a Derecho, al haber sido adoptado por el érgano
of, competente debidamente convocado al efecto.
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El presidente de Cepyme, Gerardo Cuerva. ALserT0 MARTIN

“Concluimos que la decision del
presidente de someter a votacion
el mencionado punto 8 del orden
del dia de la Junta Directiva de con-

forma a la legalidad y, en definitiva,
el acuerdo de la Junta Directiva del

18 de febrero sobre la modificacion
de los articulos 13 y 26 del Regla-

mento de Régimen Interior debe
calificarse como vélido v ajustado
a Derecho, al haber sido adoptado
por el organo competente debida-
mente convocado al efecto” cierra
el informe, que desaconseja volver
a citar a los organos para abordar
de nuevo esta limitacion de la de-
legacion de voto, por considerarlo
valido tal y como quedd aprobado.

El documento se hace eco de la
controversia generada en el seno
de la patronal y recomienda que el
presidente de Cepyme convoque
una Asamblea General antes de que
se celebren las elecciones para re-
frendar estas modificaciones y des-
pejar las dudas sobre su legalidad.
Puesto que a fecha de hoy estian en
vigor con caracter provisional, va
que funcionan como un Real De-
creto-ley antes de ser convalidado
por el Congreso de los Diputados.

Fuentes de la patronal de las
pymes explican que el equipo de
Cuerva decidio encargar este infor-
me el jueves 20 de octubre, después
de que la discusion se trasladara el
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miércoles a los 6rganos de CEOE
donde el presidente de Cepyme se
hizo eco de las presiones llevadas a
cabo por el entorno de Garamendi
para terciar el voto de los represen-
tantes empresariales hacia su can-
didato, cuyo nombre aiin no se ha
desvelado, en los proximos comi-
cios. Ademis, varios miembros del
Comite anunciaron el propio mar-
tes su intencion de impugnar la de-
cision en la Justicia (ante la ausen-
cia de una comision de régimen in-
terno), por lo que Cuerva busco ase-
sorarse para ese escenario.

Divisién interna

En la patronal dudan de que este
informe sea suficiente para cerrar
un enfrentamiento que viene de le-
jos, pero creen que los recursos que
puedan presentarse (asi como las
medidas cautelares que tenian pre-
visto reclamar) tendran escaso re-
corrido, tras haber demostrado que
la actuacion del presidente de
Cepyme respeto el reglamento. Por
ello se centran en el proximo paso,
que es la convocatoria de las elec-
ciones a la presidencia de la orga-
nizacion que segun las previsiones
se celebraran en un plazo de tres
meses, pese a que el mandato ca-

Aconseja convocar
la Asamblea para
que avale el cambio
aprobado por el
organo directivo

duca este mes de marzo. Cuerva
quiere evitar que las dos familias de
la patronal escenifiquen un enfren-
tamiento en publico con dos can-
didaturas, sin embargo, ninguno de
los intentos llevados a cabo en este
tiempo para negociar con CEOE
han tenido éxito.

Tal y como conté este periodico,
pesos pesados de ambos equipos
tratan de acordar una salida pacta-
da de Cuerva tras las elecciones en
favor de un empresario afin a CEOE,
después de que ambos dirigentes
mantuvieran un segundo encuen-
tro en el que Garamendi incidi6 en
que habia perdido la confianza en
el lider de las pymes este verano.
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Espana duplica en cinco anos las compras a
EEUU en plena amenaza por los aranceles

Registra su mejor dato desde 2022 con 28.000 millones de euros en importaciones

Angela Poves / Javier Romera MADRID

Espafia ha duplicado en cinco afios
las compras a Estados Unidos v, por
tanto, podria reducir el riesgo de
sufrir la nueva amenaza arancela-
ria del presidente Donald Trump.
De acuerdo con los tiltimos datos
publicados por el Ministerio de Eco-
nomia, Comercio y Empresa, nues-
tro pais ha registrado unas impor-
taciones procedentes del pais ame-
ricano que superaron los 28.100 mi-
llones de euros en el tltimo ejercicio.
Es el tercer mejor dato desde 2022,
afo en el que alcanzo la cifra de
33.800 millones de euros tras la cri-
sis energética derivada por la gue-
rra de Ucrania, lo que obligt al pa-
is a dejar de comprar petroéleo ru-
s0. En 2023, de hecho, el crudo fue
el principal producto de importa-
cion junto con los productos qui-
micos, que representaron el 60,2%
del total de las importaciones.

En cualquier caso, las cifras de
importacion son superiores a las de
exportacion y han provocado un de-
sajuste comercial que ha llevado al
pais a cerrar el tiltimo ejercicio con
un défict superior a los 10.000 mi-
llones de euros. Algo que pone en
valor, entre otras cosas, la depen-
dencia energética de Estados Uni-
dos.

El '‘plan’ de Trump

Pese a que se establezca una rela-
cion claramente deficitaria para
nuestro pais, a Espaiia le interesa
seguir aumentando las compras a
los Estados Unidos con el objetivo
de ver limitado el posible aumento
de los aranceles comerciales. Y es
que, el plan de la administracion
Trump pasa por evitar que los prin-
cipales socios del pais se salden con
un ajuste positivo, sobre todo, tras
el superavit que alcanzo en 2024 el
bloque comunitario que, desde 2019,
ha aumentado el comercio de bie-
nes y servicios con los Estados Uni-

Balance comercial de Espana con Estados Unidos

Datos en millones de euros

B Déficit comercial de Espana con EEUU (eje derecha)
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El déficit comercial
con el pais
americano se elevo

hasta los 10.000
millones de euros

dos. De ahi que Trump pretenda re-
plantear las dindmicas comerciales
para que sean los paises extranje-
ros los que tiren de la economia
americana sin necesidad de que se
estimule internamente. El acuerdo
Mar-a-Lago, como se conoce este
plan, propone renunciar asi a la for-
taleza del délar y reducir la deuda
acumulada del pais.

En cualquier caso, tras el récord
historico de 2022, Espaiia ha ido
manteniendo los datos de compras
a Estados Unidos, pero reduciendo

sus ventas, En 2023, nuestro pais se
gasto una cifra similar a la del alti-
mo afio en compras al pais ameri-
cano. En concreto, alcanzo los 28.200
millones de euros frente a los 18.900
millones de exportaciones, alcan-
zando un déficit de 9.300 millones
de euros. En afios previos, no obs-
tante, el déficit apenas fue de 1.855
millones en 2020 v de 2.320 millo-
nes en 2021

En 2023, los sectores importado-
res mas dependientes del pais ame-
ricano fueron los productos ener-
géticos, semimanufacturas y bienes
de equipo, que representaron en-
tre el 14% y el 23% sobre el total de
las importaciones. De acuerdo con
un informe realizado por BBVA,
Por Comunidades Autonomas, Ma-
drid, Asturias y Baleares fueron las
mas expuestas a la demanda esta-
dounidense en 2023. Por sectores,
son los relacionados con ingenie-

ria, actividades sanitarias, fabrica-
cion de maquinaria y equipo y ac-
tividades inmobiliarias los que ma-
yor inversion han realizado en los
ultimos afios.

El comercio con la UE

En paralelo, y por el contrario, la
balanza comercial de nuestro pais
con la Union Europea esta en su-
peravit tras trece afios consecuti-
vos al ser el grueso de sus exporta-
ciones. Espafia supero los 30.200
millones de euros en el tltimo ejer-
cicio, pese a que fue un 2,5% infe-
rior al de 2023, segiin los datos apor-
tados por el departamento minis-
terial. Los paises del bloque comu-
nitario respecto a los que nuestro
pais ha registrado la mayor cifra po-
sitiva han sido Francia, Portugal v
Reino Unido con 20.800 millones,
15.800 millones y 13.600 millones,
respectivamente.

Feijooreclamaa
Sanchez que
negocie con
Washington

Aboga por mantener una
alianza solida con el pais
norteamericano

A. Poves MADRID

El lider del Partido Popular, Al-
berto Ntifiez Feijoo, critico este
martes que la amenaza arance-
laria del presidente de Estados
Unidos, Donald Trump. El po-
pular, que aboga por mantener
una alianza s6lida con el pais nor-
teamericano al considerarle el
“mejor aliado de Europa”, insto
al jefe del Ejecutivo, Pedro San-
chez, a “negociar” para defen-
der los intereses de fia, aun-
que sin caer en la “sumision” de
decir “a todo que si”, en referen-
cia a Vox.

Feijoo ademas aseguro que

Acusa a Vox de ser
“complice” en la
amenaza arancelaria
de Trump

“cree en la alianza en materia de
defensa con los Estados Unidos”
y que los intereses del pais ame-
ricano v los de la Union Europea
“se pueden hacer compatibles”.
“Romper las reglas del mercado
mundial con aranceles es un ca-
mino inadecuado para la econo-
mia norteamericana y para la
economia europea”, ratifico en
su intervencion.

En la misma linea, el lider de
la oposicion se mostro en con-
tra ante la posibilidad de nego-
ciar con Rusia una paz en Ucra-
nia que no reconozca al prime-
ro como el responsable de la gue-
rra: “Un pais que invade otro pais
tiene que tener las sanciones co-
rrespondientes”. “Y no se pue-
de finalizar una guerra vencien-
do el agresor. Porque si no, esa
paz es injusta y anticipo y de po-
ca duracion”.

Sheinbaum confia en llegar a un acuerdo sobre las tarifas del 25%

Minimiza las nuevas
declaraciones de Trump v

pide “cabeza fria”

Agencias MADRID,

La presidenta de México, Claudia
Sheinbaum, pidio aver mantener la
“cabeza fria” y no guiarse por las
“frases aisladas” de su par estadou-
nidense, Donald Trump, quien en
la vispera afirmé que los aranceles
del 25 por ciento se aplicarian tal y

como estaba previsto una vez fina-
lice el 4 de marzo la moratoria.

“Hay que revisar todo lo que di-
ce el presidente Trump, por eso
siempre digo que hay que tener ca-
beza fria y no tomar las frases ais-
ladas”, dijo la mandataria mexica-
na en su habitual rueda de prensa
matutina.

Sheinbaum confia en que Méxi-
co y Estados Unidos alcancen un
acuerdo antes de que acabe el “pe-
riodo de suspension” que se pactd
en medio de las amenazas arance-

larias de Trump, sin descartar in-
cluso para ello una llamada entre
ambos lideres.

La mandataria explico que aque-
llas declaraciones de Trump hacen
referencia a la reciprocidad entre
aranceles y que en el caso de Me-
xico no existen tarifas a los produc-
tos estadounidenses. “Quedariamos
como estamos ahora”, dijo.

“Se sigue dialogando con ellos en
el tema de seguridad y en el tema
de comercio. Tenemos que cerrar
el acuerdo, pero hay que escuchar

completa la declaracion. No cortar
la parte donde habla solo de Mexi-
co y Canada”, afirmo.

En la vispera, durante la ruedade
prensa conjunta en la Casa Blana-
ca con el presidente francés, Emma-
nuel Macron, Trump afirmo que
“los aranceles siguen adelante, pun-
tualmente, y segun lo programado”,
acusando a México y Canada, asi
como a otros “muchos paises” de
haber “maltratado™ a EEUU.

“Este es un abuso que ocurrio du-
rante muchos, muchos afios, y ni si-

quiera culpo a esos otros paises, cul-
po a nuestros lideres por permitir
que sucediera”, dijo.

Hace un mes, Trump paralizo los
aranceles del 25% a sus exportacio-
nes con los que habia amenazado a
Mexico y Canada si no cumplian
con una serie de requisitos. Shein-
baum envio un contingente de unos
10.000 militares a la frontera para
frenar el trafico de droga a Estados
Unidos, destino de mas del 80%. A
cambio, Trump se comprometio a
luchar contra el trifico de armas.
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Reino Unido se compromete a elevar
el gasto en Defensa hasta el 3% del PIB

Starmer dice que es “el mayor aumento sostenido” desde los tiempos de la Guerra Fria

Carlos Asensio MADRID

El primer ministro britanico, Keir
Starmer, anuncio ayer un drastico
aumento del gasto en Defensa por
parte del Reino Unido que lo eleva-
ra hasta el 3% del Producto Interior
Bruto en una década. Todo esto en-
cuadra con el plan de los paises eu-
ropeos de reforzar su seguridad en
medio de la incertidumbre que ge-
nera el apoyo que proporcionara
Estados Unidos a los aliados de la
OTAN bajo el mandato de Donald
Trump.

El jefe del Gobierno britanico se
dirigio ayer a la Caimara de los Co-
munes para anunciar lo que sera “el
mayor aumento sostenido del gas-
to en defensa desde el fin de la Gue-
rra Fria”. Para costear esta dispen-
sa de dinero publico, el mandatario
dijo que, de inicio, iba a recortar el
gasto en desarrollo en el exterior,
que caera del 0,5% del PIB hasta el
0,3%, para no subir impuestos ni

“ambicion” es la de ampliar esa can-

En su discurso ante la Camara

pedir préstamos. En total, este ho-
rizonte supone un desembolso de
13400 millones de libras al afo.

El laborista se comprometio que

tidad hasta el 3% durante el proxi-
mo mandato parlamentario de cin-
€O anos, que tendra su arranque en
el ano 2029,

reitero que “un desafio generacio-
nal requiere una respuesta genera-
cional”, lo que implica que se pro-
duzecan “algunas decisiones difici-

g0 por garantizar la seguridad del
Reino Unido, al mismo tiempo que
se refuerza la solidez de la OTAN
y seguir ayudando a los socios in-
ternacionales, como es el caso de
Ucrania.

Este anuncio supone una vuelta
de hoja a la politica britanica, ya que
Stramer, elegido primer ministro el
pasado mes de julio, tiene que reo-
rientar sus prioridades debido a la
deriva cambiante de la politica de
los Estados Unidos sobre la guerra
de Rusia y Ucrania y la cuestion de
la seguridad europea.

Segun informaban en la BBC, el
programa con el que el Partido La-
borista se presento a las ultimas
elecciones dice expresamente que
es necesario aumentar la ayuda has-
ta el 0,79 del PIB, con el matiz afa-
dido de “en cuanto las circunstan-
cias fiscales lo permitan”.

En relacion a Ucrania, y en vis-
peras de verse en la Casa Blanca con
el presidente Donald Trump, Star-
mer ha insistido en la doctrina de
“paz mediante la fuerza”, en linea
con las consignas del mandatario
ucraniano, Volodimir Zelenski. Star-
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Costa insta a subir
la capacidad
militar tras la
cumbre del dia 6

Agencias MADRID,

El presidente del Consejo Euro-
peo, Antonio Costa, insto ayer
que la cumbre extraordinaria de
lideres de la Union Europea del
proximo 6 de marzo “tome de-
cisiones” para elevar la capaci-
dad de Defensa de Europa y re-
forzar la posicion de Ucrania de
cara a negociaciones de paz. “Es
el momento de actuar”, dijo.

En declaraciones desde Polo-
nia, donde se reunio con el pri-
mer ministro polaco, Donald
Tusk, enmarco esta cumbre en
la continuacion del ejercicio de
reflexion de los lideres del pasa-
do 3 de febrero cuando en un re-
tiro informal debatieron sobre
la Defensa europea v la situacion
en Ucrania con el primer minis-
tro britanico, Keir Starmer, y el
secretario general de la OTAN,
Mark Rutte.

Asi las cosas, Costa urgre a que
la cita del proximo 6 de marzo
dé resultados y apunto al “plan
global” que llevara la presiden-
ta de la Comision Europea, Ur-
sula von der Leyen, para impul-
sar la produccion europea de ar-
mas, Asimismo, también dijo que

antes de 2027 el gasto en Defensa ~ Estos planes fueron ampliamen- les y dolorosas”. mer reitero que Reino Unido debe en la cumbre también se pondra
iba a subir hasta el 2,7% del PIB, te acogidos por la oposicion en el Este discurso fue convocado por  “sentirse orgulloso” de la respues- sobre la mesa el aumento de la
frente al 2,3% actual. Dijo que su parlamento britanico. sorpresa y en sus declaraciones abo-  ta ante este conflicto. ayuda a Ucrania.
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El mejor analisis de la actualidad
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* Resumen diario
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con todas las noticias destacadas.

Pensiones

Recibe en tu email las entrevistas
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El juez Pedraz desvincula a Abalos del fraude
de los hidrocarburos : “No hay indicios"

El magistrado descarta la peticion del Partido Popular de elevar la causa al Tribunal Supremo

Angela Poves/ Paula Carro vADRID

El juez de la Audiencia Nacional
Santiago Pedraz, que investiga la
trama de los hidrocarburos (de la
que sospecha que se defraudaron
mas de 200 millones de euros y que
tiene en su epicentro a Victor de Al-
dama), no ve indicios que vinculen
al exministro José Luis Abalos con
la trama, v rechaza por ello remitir
una parte de la causa al Tribunal
Supremo tal y como solicito el Par-
tido Popular.

En un auto, al que ha tenido ac-
ceso este periodico, el magistrado
considera que no procede acceder
a la inhibicion solicitada por la for-
macion liderada por Alberto Nufiez
Feijoo al no existir “indicio alguno”
que vincule a Abalos con la obten-
cion de la licencia de operador de
hidrocarburos por parte de Villa-
fuel, la principal sociedad del frau-
de con los carburantes. “Al efecto
no lo son las alegaciones efectua-
das, dado que ninguno de los he-
chos en que se basa constan en es-
te procedimiento con lo que obvia-
mente no pueden ser tenidos en
cuenta”, reza el magistrado en el es-
crito. El titular del Juzgado Central
de Instruccion numero 5 ha adop-

tado esta decision a instancias de la
Fiscalia Anticorrupcion, que se ha
opuesto a la inhibicién parcial de
esta causa al Tribunal Supremo so-
licitada por el PP, que considera que
una parte afecta al exministro de
Transportes.

La ‘conexion’

La presunta conexion del exminis-
tro con la trama de los hidrocarbu-

La investigacion
mantiene en su
epicentro al
comisionista Victor
de Aldama

ros radica en un chale de La Alcai-
desa (Cadiz) del que los investiga-
dores sospechan que disfruté co-
mo contraprestacion por su presunta
intermediacion para la obtencion
de la licencia para Villafuel. De he-
cho, el socio de Aldama, Claudio Ri-
vas, fue el que recurrio al comisio-
nista v al exasesor de Abalos, Kol-
do Garcia, para que consiguieran
una reunion con el ministerio de

José Luis Abalos, exministro de Transportes. turora press
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Transicion Ecologica, con el obje-
tivo obtener la licencia de operado-
ra de Villafuel y poder poner asi en
marcha el presunto fraude.

La Unidad Central Operativa de
la Guardia Civil (UCO) explico ade-
mas en uno de sus informes que ha-
bia claros “indicios” de delito al es-
clarecer como otra empresa de la
trama de los carburantes, Have Got
Time, “controlada de manera real
por Claudio”, compré el chalet en
el que vivia Abalos. Las arras de di-
cho inmueble, segiin los investiga-
dores, fueron abonadas también a
través de otra de las sociedades de
Rivas, NextoMega Trade SL, al fren-
te de la cual estaba Leonor Gonza-
lez Pano, la hija de la empresaria
Carmen Pano, ambas investigadas
en la causa.

Una firmade lared
de los carburantes
compro el chalet de
Abalos en Cadiz,

segun la UCO

Pano, ademas, ratifico su version
este martes ante el Alto Tribunal
—pues declaraba como testigo— al
asegurar de nuevo que entrego
90.000 euros en la sede del PSOE.
La empresaria ademas dio también
el nombre de la persona que la lle-
vo hasta Ferraz: Alvaro Gallego, cho-
fer del socio de Victor de Aldama,
Claudio Rivas, también investiga-
do en la causa.
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El Supremo cuestiona si el fisco puede valorar
inmuebles sin visitarlos y con fotos de Google

Hacienda tasa viviendas si estd en desacuerdo con el pago de Transmisiones tras una compra

Eva Diaz mADRID

El Tribunal Supremo (TS) analiza-
ra si la Agencia Tributaria, a través
de los peritos de la Administracion,
puede hacer la valoracion econd-
mica de un inmueble sin visitar su
interior y a través de fotografias de
su exterior, procedentes, entre otras
fuentes, de Google Maps.

Es habitual que la Agencia Tri-
butaria cuestione la cuantia del im-
puesto de Transmisiones Patrimo-
niales que paga un ciudadano cuan-
do compra una vivienda o una fin-
ca de modo que si la tasacion de la
misma es mas alta, puede tomar co-
mo referencia este segundo valor
para calcular el impuesto y pasar
una nueva liquidacion a los contri-
buyentes. Pero si tanto precio de
compra como el de la tasacion son
mas bajos de lo que considera Ha-
cienda, puede entrar a realizar su
propia valoracion.

El alto tribunal, en un auto del 12
de febrero, cuestiona que aunque
parece obvio que el perito debe ver
el interior de la vivienda, su reite-
rada su jurisprudencia sobre la exi-
gencia al respecto no declara de mo-
do explicito si la visita de estos ex-
pertos debe implicar de manera
inexcusable tanto el examen del ex-
terior como del interior del inmue-

ble.
Admite dos recursos

El Supremo ha recibido dos recur-
sos distintos, ambos admitidos a
tramite, en contra de que los peri-
tos de la Agencia Tributaria reali-
cen las valoraciones sin llevar a ca-
bo visitas fisicas. Concretamente,
uno de los recursos impugna una
sentencia del Tribunal Superior de
Justicia de Extremadura (TSJE)
del 13 de diciembre de 2023 que
aval6 la manera de proceder de es-
tos expertos.

En este caso, los peritos valora-
ron un inmueble sin visitarlo y a tra-

Los peritos de la
Administracion
defienden que
pueden tasar una
vivienda a distancia

vés del uso de varias fuentes online
como la Sede Electronica del Ca-
tastro, las ortofotografias aéreas del
Instituto Geografico Nacional, el
Plan Nacional de Ortofotografia Aé-
rea y de Google Maps. De hecho, el
informe del perito que taso el in-
mueble aporto el plano de carto-
grafia catastral, la ortofotografia ca-
tastral y la fotografia de Google Maps
Espana.

Imagen de Google Maps de varias viviendas. =

Ademas, el perito argumento que
para realizar mejor la tasacion com-
paro el valor del inmueble con el de
otros cinco similares que habia en
la zona.

De esto modo, Hacienda taso la
vivienda en 68.582 euros, nuevo pre-
cio a raiz del cual le pas6 una nue-
va liquidacién del Impuesto de
Transmisiones Patrimoniales (tri-
buto que se paga cuando se compra
una vivienda de segunda mano, ya
que si es nueva se abona el IVA).

El contribuyente impugno la va-
loracion asegurando que no estaba
bien motivada, puesto que el peri-
to no habia visitado el interior del
bien. Sin embargo, el tribunal ex-
tremefio vio innecesario este extre-
mo y avald la nueva tasacion de la
Administracion.

Ahora, el Supremo indica que
“aunque se trate de una obviedad
que, para cumplir el deber de mo-
tivacion de un medio comprobador,
se necesita la comprobacion, debe
esclarecerse si es precisa la visitao
comprobacion personal v directa
del inmueble por parte del perito,
de suerte que comprenda de mane-
ra necesaria e inexorable tanto el
examen del exterior como del in-
terior del inmueble”. O, si por el
contrario, “es suficiente una visita
solo al exterior o hacer fotografias,
aungue esta tarea no parezca exi-
gir particulares conocimientos cien-
tificos o técnicos”.

Mas informacion en

ey

El 42% de los
jueces se jubila
antes por la
carga de trabajo

El 32% de profesionales
de la judicatura se ira en
los proximos ocho anos

E. D. MADRID

El 42% de los jueces que se ju-
bilaron en Espafia el afio pasado
lo hizo de forma anticipada, en
su mayoria por la elevada carga
de trabajo. Asi lo revela un estu-
dio elaborado por la Asociacion
Judicial Francisco de Vitoria
(AJFV) sobre las jubilaciones en
la carrera judicial que ha dado a
conocer este martes.

En total, en 2024 se jubilaron
un total de 109 jueces, diez mas
que en el ejercicio anterior. De
ellos, 46 lo hicieron de forma vo-
luntaria o anticipada, 57 de for-
ma forzosa por razones de edad
y seis, por incapacidad perma-
nente. El porcentaje de bajas an-
ticipadas es ligeramente inferior

En 2024 se retiraron
109 jueces, un 10%
mas que en el ejercicio
anterior

al del afio 2023 (4747%), pero en
términos absolutos se trata de
una sola jubilacion voluntaria
menos. En los tltimos dos afios,
03 jueces y magistrados se han
jubilado anticipadamente.

Sergio Oliva, portavoz de AJFV
y autor del estudio, indica que el
elevado porcentaje de jubilacio-
nes voluntarias esta intimamen-
te conectado con la elevada car-
ga de trabajo. Si a las jubilacio-
nes forzosas se afiade una pro-
yeccion de las voluntarias (mas
del 409%), resulta que durante los
proximos 8 afios, se jubilaran
aproximadamente 1.756 jueces.
Si la carrera judicial en el afio
2024 estaba compuesta por 5416
jueces, eso supondria el 32,42%
de los mismos.

Europa carga contra Espana por los cortes de luz en la Canada Real

Senala que no garantiza los
derechos humanos en la
barriada madrilena

E. Diaz MADRID.

El Comité Europeo de Derechos
Sociales (CEDS) carga contra Es-
paina por incumplir sus obligacio-
nes en materia de derechos huma-
nos al permitir los cortes de luz en
los asentamientos ilegales de 1a Ca-
fiada Real de Madrid, una zona de-

primida de 13 kilometros que se si-
tua al sureste de la capital y entre-
mezcla viviendas v chabolas. En la
zona, viven al menos 4.500 perso-
nas, de las que 1.800 son ninos. Los
cortes de luz comenzaron en octu-
bre de 2020 y atin contintian.
Segun la resolucion, Espaiia ha
violado varios articulos de la Carta
Social Europea por falta de adop-
cion de medidas adecuadas para ga-
rantizar una vivienda a las perso-
nas y familias afectadas, para elimi-
nar las causas de la mala salud crea-

das por los cortes de electricidad ni
para proteger a las personas contra
accidentes domesticos, enfermeda-
des y garantizar su alimentacion e
higiene. Asimismo, determinado
que tampoco se han tomado medi-
das para garantizar a nifios, jove-
nes, personas mayores y personas
con discapacidad la asistencia ne-
cesaria, ni para proteger a los afec-
tados de la exclusion y la pobreza
social.

Cabe destacar que el Comité Eu-
ropeo de Derechos Sociales es un

organo que forma parte del Conse-
jo de Europa, que a la par es una
institucion internacional indepen-
diente ala UE formada por 46 pai-
ses europeos que busca la coopera-
cion en el continente. El Comité no
es un tribunal que emita sentencias
(sino resoluciones) ni, por tanto, los
paises de la UE estan vinculados,
es decir, no estan obligados a hacer-
le caso.

Esta resolucion llega tras la de-
nuncia presentada en 2022 por De-
fensa de Nifias y Nifios Internacio-

nal (DNI), la Federacion Europea
de Organizaciones Nacionales que
trabajan con Personas sin Hogar
(FEANTSA), Magistrats Européeens
pour la Démocratie et les Libertes
(MEDEL), CCOO y el Movimien-
to Internacional ATD Cuarto Mun-
do. Las organizaciones denuncia-
ron que los cortes de luz que afec-
tan a la Canada Real tienen un gra-
ve impacto negativo en la vida de
sus habitantes y constituye una vio-
lacion de varias disposiciones de la
Carta Social Europea.
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El ex militar francés que impulsa
a Espana como referente agricola

Ronan de Hercé dirige desde hace tres anos Syngenta Iberia y a finales de ano
inaugurara en El Ejido un centro de I+D puntero a nivel mundial en horticolzs, . . ...

m

Rafael Daniel vaLL2D0oULD

A Ronan de Hercé la “pasion” por
la agricultura le viene de cuna. Na-
cio y se crio en la finca de sus padres
en Francia v desde entonces siem-
pre ha seguido muy de cerca las pro-
blematicas a las que se enfrentan los
agricultores “en su honorable mi-
sion de alimentar al mundo™. La po-
sibilidad de ganar experiencia en li-
derazgo de equipos mientras se po-
nia al servicio de “otro gran propo-
sito, servir a mi pais”, le llevo a formar
parte del Ejército francés durante 7
anos como capitan.

Con las habilidades de liderazgo
adquiridas en su etapa militar, pu-
so el foco en el sector agricola, y tras
realizar un MBA, recalo en Syngen-
ta “cuyos valores v oportunidades
de desarrollo personal me parecian
perfectamente alineados con mi
ambicion”, afirma. Lleva ya 12 afios
en “esta gran empresa, con la suer-
te de liderar los mejores equipos de
la industria”,

A nivel global, Syngenta cuenta
con mas de 60.000 empleados en
124 paises e invierte mas de 1.400
millones de euros en [+D para ofre-
cer nuevas soluciones y produc-
tos que apoven la agricultura mo-
derna gracias a la genética, la pro-
teccion de cultivos y la digitaliza-
cion.

Tras tres afios conociendo al sec-
tor, De Hercé destaca de la agricul-
tura espaiola “la diversidad de cul-
tivos, su alta exposicion al Cambio
Climatico y la fuerte resiliencia que
tiene el productor espanol, capaz
de reinventarse, tanto adoptando
innovacion como pensando en cam-
biar de un cultivo a otro”.

Para el directivo del gigante agro-
tecnologico, “Espaia juega un pa-
pel de laboratorio de muchas de
nuestras innovaciones. Somos pio-
neros en muchos de los proyectos
de innovacion que lleva Syngenta,
pero de lejos. Y a veces me da mie-
do que vayamos demasiado por de-
lante de los demas”, afirma entre
risas. Este protagonismo de nues-
tro pais en la estrategia de I+D de
la compafiia no es solo por la di-
versidad de cultivos, también por
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“El agricultor
espanol tiene una
fuerte resiliencia,
es capaz de
reinventarse”

“e]l dinamismo” de los agriculto-
res. Hay interés, curiosidad, com-
petencia, habilidades que no son
ficiles de encontrar en otros si-
tios”, asegura.

Ronan de Hercé, director general de Syngenta Espaiia y Portugal. et

Dos centros de I+D representan
desde hace afios la apuesta de la
compaiiia por nuestro pais en cul-
tivos horticolas: en La Puebla (Mur-
cia) v El Ejido (Almeria). En este
ultimo, esta materializandose una
inversion de 9,6 millones de euros.
“Estamos en la fase final de cons-
truccion e intentaremos inaugurar-
lo a finales de este aiio. El proyec-
to supone concentrar toda la inver-
sion que hacemos en semilla hor-
ticola en un centro para que sea
referencia a nivel global. Se ha re-
conocido la altisima expertise que
Espafa tiene en cultivos horticolas

en general, y en los que Syngenta
es lider. Y hemos querido darle a
Almeria capitalidad sobre eso, algo
que no va a parar. Habra nuevos
empleos con una incorporacion
fuerte de personal y va a beneficiar
a nuestros clientes, los agricultores,
los distribuidores, que van a poder
venir, ver, tocar. Es innovacion de
primera mano. Tenemos que ser ca-
paces de invitar a toda la cadena ali-
mentaria para desarrollar produc-
tos adaptados a sus deseos. Saldran
ademas muchas sinergias con el res-
to del negocio que tenemos en Es-

biologicos o digitalizacion. Tengo
mucha confianza”, asegura.

De Hercé pone entre paréntesis
las Giltimas campatfias en Espafia, en
las que la sequia ha diezmado las
producciones. “El agricultor no ha
gastado mucho en insumos esen-
ciales y eso nosotros también lo no-
tamos casi de la misma forma en
términos de ingresos. Cuando el sec-
tor sufre, nosotros sufrimos tam-
bién”.

La sostenibilidad medioambien-
tal de la agricultura es uno de los pi-
lares sobre los que pivota la estra-
tegia de Syngenta con la apuesta por
la innovacion para el desarrollo de
fitosanitarios “de perfiles mucho
mas amables” y de nuevas solucio-
nes biologicas, un negocio para el
que preve uno o dos lanzamientos
al afio tras crecer un 23% en el al-
timo afo.

Via rapida para los bioldgicos

De Herce pide en este sentido “un
fast track, una via rapida” para lle-
var al mercado esos productos bio-
logicos antes que uno clasico. “Lo
que pedimos es agilizar cuando te-
nemos certezas porque el agricul-

“Espanaesun
laboratorio de
innovacion. Somos
pioneros pero

de lejos”

tor esta pendiente de estas innova-
ciones. Muchas veces vemos pro-
ductos que ya se estin utilizando en
otras partes del mundo, pero no des-
de hace seis meses, sino desde ha-
ce anos”.

La lentitud de la regulacion euro-
pea se extiende también a los agro-
quimicos. En este sentido, el direc-
tivo confia en poder trabajar mas de
la mano con los nuevos responsa-
bles comunitarios, “sobre todo pa-
ra una cuestion de timing”, tras los
agujeros en competitividad en la
agricultura que sacaban a la luz in-
formes como el de Draghi. “Con el
Ministerio utilizaba la metafora de
que estamos en un puente y las so-
luciones de ayer no van a ser las de
mafana, pero tenemos que aguan-
tar con ellas, mejorandolas, hasta
que llegue el futuro. Lleva su tiem-
po aportar estas innovaciones bioy
complementarlas con lo digital, que
es también un tema fundamental.
Estamos en ese puente y hay que
ayudar al agricultor a aguantar con

pafia en materia de fitosanitarios, * una caja de herramientas fiable”.



