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La vivienda subira un 1,6%
en 2024 y el alquiler, un 4,3%

Rafael del Pino, presidente
de Ferrovial.

El afio 2024 inmobiliario tiene dos caras: la compra
aterriza mientras que el alquiler vuela. Los precios

realizaran 530.000 operaciones, un 7% menos. Por
el contrario, el mercado del alquiler si que manten-

te entre la oferta v la demanda, v subird un 4,3% in-
teranual, segiin el panel de expertos consultado por
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El mercado de vivienda
empieza a enfriarse

| precio de la vivienda se frenara en 2024, pero el acceso a
E la misma seguira siendo un problema, sobre todo para los
colectivos mas vulnerables, que no tienen ni el ahorro pa-
ra hacer frente a lacompra, ni los ingresos acudir a un mer-
cadode alquiler que seguird claramente al alza. Y las medidas in-
tervencionistas adoptadas por el Gobierno, intentando limitar
las subidas por decreto y dificultando los desahucios por impa-
gy, a instancias de Podemos v Sumar, lejos de reducir el proble-
ma contribuyen claramente a incrementarlo. Es preciso que se
construyan mas viviendas, fundamentalmente en aquellas zo-
nas tensionadas, para hacer frente a la enorme demanda, perola
regulacion no incentiva la inversion ni garantiza la seguridad ju-
ridica para que se genere esa oferta.

El Ejecutivo ha ignorado a los expertos y se hadejado llevaren
todo momento por un diagnaéstico falso de la situacion. Asi, ha
optado por hacer todo lo contrario de lo que proponia el sentido
comun, presionando a los inversores v a los propietarios. El re-
sultado es que cada vez mas personas buscan una vivienda v no
hay casas disponibles para satis-

facer la demanda donde mas se
necesita, La solucion pasa clara-
mente por crear incentivos para
que los inversores, los construc-
tores y los propietarios pongan
mas viviendas en el mercado.
Pero, de momento, el Gobierno

no parece dispuesto a hacer algo
diferente a lo que ha venido haciendo, con lo que el acceso a la

vivienda seguira siendo uno de los principales problemas este
aio. Impedir que un propietario pueda disponer de su piso con
facilidad si el inquilino no paga, lejos de ayudar a este ltimo
crea una barrera de entrada para muchos, fundamentalmente si
el que lo necesita es vulnerable y no puede aportar las suficientes
garantias.

Que el precio de la vivienda se modere refleja una necesaria
normalizacion v enfriamiento del mercado. A ello han contri-
buido la quhld:z de tipos y también la paulatina disminucion del
ahorro que se habia acumulm:la durzml:e la pandemia y que hizo
de 21}32 uno de los anos mas dinamicos. Esta disminucion del
ahorro empieza a afectar negativamente al consumo. La solu-
cion a los problemas de acceso a la vivienda requieren iempo v
la colaboracion de las administraciones y los agentes que pue-
den construirlas. Y esta no sera posible mientras las primeras
desconfien y regulen contra los segundos.

Competencia politica
y elecciones en 2024

U no de los grandes beneficios de la competencia es la posi-

El intervencionismo
del Gobierno
tensiona el alquiler
porque no se genera
la oferta necesaria

bilidad de elegir. También en la politica. El surgimiento

de Izquierda Espanola puede ser una opcion para mu-
chos votantes que, a la vista de los pactos suscritos recientemen-
te por el PSOE con el nacionalismo, se habian quedado huérfa-
nos politicamente. El PSOE va a intentar desacreditar a esta
nueva formacion, acusandola de ser un agente colaborador de la
derecha para debilitar cualquier opcion progresista. Habra que
ver como evoluciona el nuevo partido en un escenario de fuerte
confrontacion politica y de mixima polarizacion, pero la distan-
ciaexistente entre un PSOE al que sus oponentes ﬁm alos ene-
migos de Espaiia v un PP al que sus adversarios intentan atar a
Vox puede abrir un espacio, siempre vy cuando la nueva opeion
demuestre ser algo mds que otro provecto oportunista para que
unos cuantos vivan de la politica. De momento, las citas electo-
rales que se daran en Galicia y Pais Vasco seran un buen termo-
metro para medir el nivel de agotamiento del provecto de Pedro
Sanchez después de haber salvado el Gobierno en el ultimo mo-
mento con pactos que vulneran muchos de los principios sobre
los que se sustentaba el socialismo en Espaia. En Galicia es Fei-
joo quien mas se la juega. Todo lo que no sea revalidar la mayoria
absoluta pesa en contradel lider de la oposicion. El resto de citas
electorales, incluidas las europeas de junio, son una prueba de
fuego para un sanchismo que tiene que confirmar que los Glti-
mos pasos dados no han abocado al socialismo a una relacion
irrecuperable con parte de su electorado tradicional

Lallave

La imparable factura por las radiales

La quiebra de las ocho autopistas de
peaje y su posterior reversion al Es-
tado no deja de provocar sustos al
Gobierno. Elultimo fue producto de
las sentencias del Tribunal Supremo
de comienzos de 2022 que forzaron
la modificacion del método de cileu-
lo de la Responsabilidad Patrimonial
de la Administracion (RPA). Lo que
aparentemente iba a tener un im-
pacto minimo en las arcas pablicas,
se ha traducido en una facturaextra
de varios cientos de millones de eu-
ros. De una indemnizacion inicial

de 119 millones asociadaalaRPA de
la Radial 3y 5, el Estado tendra que
abonarunc extra por valor de
450 millones de euros. Se trata del
pago sobre solo uno de los ocho acti-
vos quebrados, lo que abre la puerta
a que el agujero provocado por estas
autopistas aumente en los proximos
res de este litigio, que lleva afos atas-
cado en los tribunales, figuran los
fondos de inversion que compraron
a labanca la deuda de los activos, con
un sustancial descuento. Estos in-
versores especializados en activos
distressed han tenido la suficiente
paciencia para soportar la incerti-
dumbre juridica que, con el paso del
tiempo, les hadado la razon en cuan-
to al valor de la Responsabilidad Pa-
trimonial del Estado. Son inversio-
nes de alto riesgo que asumen un im-
portante gasto en y aseso-
res financieros. Su apuesta ha co-

menzado adar fruto. Laotracarade
la moneda es la situacion de los acti-
vos, actualmente gestionados por la
sociedad publica Seittsa. Se tratade
carreteras de con una baja de-
manda de trifico que, ﬂdEﬂlﬂE., nece-
sitan un importante inversién en
conservacion y mantenimiento., El
Gobierno tuvo en sus manos laop-
cion de relicitar estos provectos v ob-
tener una sustancial quita de los ban-
cos. Fue unasolucion rechazadaa
pesar de contar con el respaldo del
sector privado. El fracaso de las au-
topistas marco un antes y despues
del modelo concesional espafiol que,
a partir de ese momento, perdio la
confianza de la Administracion para
financiar infraestructuras.

Ario récord para
las hoteleras

Elfuror por viajar, que no hasido ca-
paz de amortiguar la inflacion galo-
pante de los tiltimos afios ni la incer-
tidumbre politica ni los conflictos
bélicos, ha permitido a las hoteleras
recuperarse del fuerte golpe que les
supuso el Covid. Con ingresos en ni-
veles récord en 2023, las grandes ca-
denas espanolas han aprovechando
el boorn del turismo para repagar
deuda, fortalecer su balance y hacer
caja. No han dejado tampoco de
aprovechar oportunidades para cre-

La banca espafiola refinancia
45.000 millones de euros

Este afio labanca espanola afron-
ta vencimientos de deuda de
45.000 millones de euros, lo que
supone casiun Eﬂ%nmsque en
2023, por lo que el ejercicio se
presenta exigente. Las perspecti-
vas de colocacion son buenas da-
dalaexcelente situacion funda-
mental del sector, que registrara
beneficios récord en 2023, v la
normalidad de los mercados de
capitales. Pero tendra como con-
trapeso un mayor coste de finan-
ciacion por la subida de tipos tras
la escalada decretada por el Banco
Central Europeo (BCE) hasta lle-
varlos al 4,5%, el nivel mas alto
desde 2001. Una vez mas, Santan-
der se lleva la parte del leon debi-
do a su tamaiio, con activos de 1,81
billones de euros a septiembre,
que le sittan en el puesto 16 del
ranking mundial entre los bancos
cotizados y que comparan con los
0,75 billones de BBVA y los 0,61
billones de CaixaBank. El grupo
necesita refinanciar 28.400 millo-
nesen 2024, un 41% mas que en
2023, de los que 18.800 millones
son bonos y 7.700 millones cédu-
las hipotecarias, v con foco en Es-

B LOS VENCIMIENTOS

Volumen de deuda en 2024,
en millones de euros

Santander 28.400

seva [ 9600
CaixaBank . 6.500
Sabadell ] 3581
Unicaja I 800
Bankinter | 0
Expansion Fuente: las entidades
pafa, Reino Unido y Digital Con-
sumer Bank. Santander hasido

muy madrugador y el 2 de enero
coloct 3.750 millones de bonos
sénior. Le sigue BBVA con 9,600
millones de vencimientos, de los
que 7.600 millones co en
asunegucm en Espana. Y después
ue tendri que levan-
tarﬁ.::ﬂ[] millones, de losque el
02% son de Espaina. '%zthadel] con
3.600 millones y Unicajacon 800
millones completan el Top-6.

cer con compras, como Barcelo; con
el desarrollo de nuevos proyectos, en
el caso de RIU, y con nuevas alianzas
y acuerdos de gestion, si miramos a
Meliay NH. Pese a que la situacion
macroeconomica y la geopolitica
aconsejan prudencia no se han de-
tectado, de momento, signos de de-
saceleracion en la demanda. Esto,
junto con la recuperacion de los via-
jes de negocioy la vuelta de los turis-
tas asidticos, parecen indicar que el
boom turistico va mucho mas allade
un efecto champdn derivado de los
meses de confinamiento tras el Co-
vid o del ahorro embalsado enton-
ces. Viajar ha enterosen la
escalade prioridades de los consu-
midores y los clientes estan dispues-
tos a gastar mas por una buena expe-
riencia. Sin embargo la evolucion del
conflicto en Ucraniay laguerraen-
tre Israel y Hamas siguen ensom-
breciendo el panorama y las compa-
fiias del sector no pueden bajar la
guardia. Diferenciarse en calidad v
apostar por destinos competitivos
son la garantia para que los buenos
presagios se cumplan,

La recuperacion
del ‘M&A'en 2024

Elrécord historico que la actividad
global de fusionesy adquisiciones
(M&A) jen 2021 hadejado
paso ados afios de agudo descenso
de ese tipo de acuerdos corporati-
vos, como resultado sobre todo del
aumento de los costes de financia-
cion por las subidas de tipos de inte-
rés. Espaiia, aungue conunas fluc-
tuaciones menos marcadas. también
hasufrido cierto estancamiento de
las transacciones, aunque sectores
mnmlas telecomunicaciones, las
rﬁﬂi renovables y laalimenta-
cion han seguido atrayendo inverso-
ciones de concentracion.
De hecho, el lanzamiento de varias
transacciones durante los ltimos
meses de 2023 —caso de laventade
Vodafone Espana a Zegonao los
movimientos accionariales en Tele-
fonica- ha alimentado las esperan-
zasde ungran resurgimiento de la
actividad de M&A en Espaia duran-
te 2024. Pero todo dependera del es-
tado de los mercados financieros. Es
necesaria una mavor certidumbre
sobre la futura travectoria de los ti-
pos de interés para que se pueda rea-
brir el crédito destinado a las adqui-
siciones, algo que por ejemplo facili-
taria un mayor nimero de compras
por parte de los fondos de capital
riesgo. Mientras llega ese momento,

grupos del Ibex que han acaparado
liquidez con ventas de activos —co-

mo Ferrovial o Iberdrola- podrian
ser los protagonistas de adquisicio-
nes en paises v mercados donde
quieren crecer, con el foco puesto
principalmente en Estados Unidos
v las infraestructuras.
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Los fondos ganan al Gobierno la
batalla por el agujero de las radiales

REVISION MILLONARIA/ E| Gobierno emite un cheque extra de 450 millones para los acreedores de la
Radial 3y 5 tras aplicar las sentencias del Supremo que forzo encarecer la Responsabilidad Patrimonial.

C.Moran. Madnd

La factura por la quiebra de
las ocho autopistas radiales en
2018 va a ser sensiblemente
mayor que la prevista inicial-
mente por el Ministerio de
Transportes. Frente a los
L.000 millones de euros esti-
mados, la factura se aproxi-
mara mas a los 2.300 millones
calculados previamente por
los administradores concur-
sales y los acreedores de estas
carreteras de pago, actual-
mente gestionadas por el Es-
tado a traves de Seittsa.

Asi se desprende de la pri-
mera revision de la Responsa-
bilidad Patrimonial de la Ad-
ministracion (RPA) tras apli-
car las sentencias del Tribu-
nal Supremo de 2022 que
obligaron al Ministerio de
Transportes a recalcular esta
millonaria indemnizacion
que, por contrato, protege a
los acreedores en caso de
quiebra del activo. Segun la
resolucion del Ministerio de
Presidencia a la que ha tenido
acceso EXPANSION, el Go-
bierno tendri que emitir en el
plazo de dos meses un cheque
extraa favor de la concesiona-
ria de 450,7 millones de euros.
Esta cantidad, sumada a la va
emitida en 2021 por valor de
119 millones, eleva el abono a
cuenta por la RPA de la Radial
3 v 5 hasta 569 millones de eu-
ros. Los beneficiarios de este
pago seran los fondos de in-
version que compraron la
deuda a la banca con un sus-
tancial descuento.

Se trata de las firmas Taco-
nic, Attestor, King Street y
SVP. También se sumaron al
recurso de la RPA de Accesos
de Madrid los bancos Deuts-
che Bank v CaixaBank. Laen-
tidad espafniola abordo esta
quiebra desde distintos fren-
te, va que figura como accio-
nista fundador de la sociedad
concesionaria v, ademas, co-
mo acreedor de lamisma.

La Radial 3 v 5, original-
mente controlada por ACS
(35%), Abertis (30%), Sacyr
(25%) y CaixaBank (20%) es,
condiferencia, la autopista es-
panola con un mayor agujero
economico, Los otros peajes
sometidos al calculo de la
RPA son la Radial 2 (ACS,
Abertis, Acciona v Globalvia),
Eje Aeropuerto M-12
(OHLA), Radial 4 (Ferrovial v
Sacyr), AP-36 (Ferrovial vy

Efe
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Playa de peajes de la autopista Radial 3 y 5 gestionada por la estatal Seittsa.

UNA FACTURA CADA VEZ MAS PESADA

® El Gobierno tuvo en sus

manos varias opciones para

liquidar de una manera

menos costosa el agujero de

las autopistas radiales.

@ Una de las opciones
manejadas, cuando la banca
aun tenia los derechos de
credito, fue proceder auna
quita y relicitar los activos.

@ El Gobierno opto por
liquidar todos los concursos,
completar la reversion de los
activos y hacer frenteala

HAHUAL

@ La revision del método de
calculo de la RPA aumenta la
factura sobre unas carreteras
que sufren un importante
déficit de mantenimiento.

UNA DECADA

| as autopistas de
peaje radiales fueron
adjudicadas durante
el Ministerio de
Francisco Alvarez
Cascos y comenza-
ron a quebrar a partir
de 2012. Seittsa se
hizo cargo de los acti-
vos a partir de 2018,
sin resolverse los
pleitos judiciales.

El Gobierno ha

bajado la retencion
provisional de 304
millones, a solo 92
millones de euros

Sacyr), Circunvalacion de Ali-
cante {ACS, Abertis y Global-
via) v Cartagena-Vera (Glo-
balvia y Ploder).

La batalla ganada por los
fondos de inversion en la Ra-
dial 3 v 5 discurre en paralelo
al enfrentamiento de los mis-
mos inversores con los accio-
nistas de la sociedad. Los fon-
dos reclamaron a los promo-
tores de la autopista en los tri-
bunales cantidades millona-
rias amparandose en los con-
tratos de apoyo a la
financiacion de la concesion
de los sponsors. Eneste duelo,
ACS, Abertis v CaixaBank
han accedido a firmar acuer-
dos extrajudiciales con Taco-
nic, Attestor, King Street y
SVPy han pagado las cantida-
des reclamadas a cambio de
un descuento, Sin embargo,
Sacyr, al que los fondos le exi-
gieron 140 millones por su
25%, se ha negado.

Segiin las fuentes juridicas
consultadas, la actualizacion
al alza de la RPA de la Radial 3
vy 5va a forzar una revision de
estas reclamaciones satisfe-

chas por los accionistas, “ya
que no se puede cobrar dos
veces por la misma deuda”.

El peso de la Justicia
Entre febrero y marzo de
2022, el Supremo declard ile-
gales varios puntos del méto-
do de calculo de la RPA apro-
bado por el Gobierno en 2019,
En concreto, el fallo obligo al
Estado a incluir en la RPA el
beneficio industrial de la em-
presa en el presupuesto de
ejecucion por contrata
Ademas, prohibio minorar
el 25% abonado por la Admi-
nistracion a los expropiados
derivado de la omision del
tramite de informacion pabli-
ca en la tramitacion de los ex-
pedientes expropiatorios. En
opinion del tribunal, “en el ca-
so de que hubiera sido abona-
do por el concesionario, habra

El coste de la RPA
delaRadial3y5

se dispara en 303
millones, mas los
intereses por retraso

de computarse como inver-
sion de éste, pero sin sujecion
al régimen de amortizacion mi
a los limites de la RPA”,

El Supremo también se
pronuncio sobre los descuen-
tos aplicados por el Gobierno
al recepcionar las autopistas
al no estar en perfecto estado
de revista. “No resulta proce-
dente”, dice el fallo, La resolu-
cion también aborda el perio-
do de amortizacion. “Procede
estimar la pretension ejercita-
da en la demanda en el senti-
do de que, como dia inicial de
la amortizacion respecto de
las obras ejecutadas con pos-
terioridad al inicio del cobro
de peajes (modificaciones,
adicionales v obras comple-
mentarias), debe tomarse la
fecha en que éstas fueron
puestas en servicio o se inicio
el cobro del peaje asociado al
nuevo tramo”.

El Gobierno también inten-
th en su sistema de calculo
trasladar al concesionario
costes relacionados con las
costas procesales. El Supre-
mo fue tajante: “En el concep-
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Cruce de
demandas entre
fondos y socios

La revision de la RPA

es producto de la
judicializacion de la

de los activos pablicos.
Las carreteras, todas
terminadas y en operacion
tras unos 5.000 millones
de inversion, dejaron un
agujero financiero de mas
de 2.000 millones de
euros entre deudas con
los acreedores y pasivos
no cobrados por los
constructores. Todo este
lastre se ha llevado a los
tribunales en una guerra
cruzada entre promotores,
financiadores y Gobierno.
desde 2023 afectan, por
ejemplo, a la Radial 4
(Madrid-Ocafia) donde el
Supremo ratifica una
sentencia previa que
obliga a Ferrovial y a Sacyr
a satisfacer 23 millones a
los fondos acreedores. Sin
embargo, la Audiencia de
Madrid favorece a OHLA
en un pleito similar por las
deudas pendientes de Eje
Aeropuerto.

to indemnizaciones de toda
indole no deben comprender-
se las costas procesales satis-
fechas por la Administra-
cion”.

Sobre los plazos a partir de
que el RPA devenga intereses,
el Supremo sefalo que “en los
contratos celebrados despues
del 8 de agosto de 2002, para
la determinacion de la RPA
ha de estarse al plazo de dos
meses desde que se acordo en
el procedimiento administra-
tivo abierto al efecto la resolu-
cion del contrato con la consi-
guiente aperturade laliquida-
cion, v, tras el y para su abono,
al plazo de sesenta dias”.

Todos estos cambios, que la
exministra Raquel Sinchez
califico de “minimos” en

2022, han provocado que la
RPA inicialmente calculada
para la Radial 3 v 5 pase de

450,7 millones de euros a 753
millones. Ademas, el Gobier-
no ha tenido que reducir dras-

ticamente las retenciones

provisionales para situacio-

nes pendientes como, por

ejemplo, pagos por expropia-
ciones, En concreto, esa re-

tencion baja de 304 millones

de euros asolo 92 millones.
Ademas del principal, el

Gobierno tendra que hacer
frente al pago de intereses por

retrasos (3,25% en 2023) in-
crementado en 1,5 puntos.
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RADIOGRAFIA DE LAS CADENAS ESPANOLAS

Las hoteleras disparan sus ingresos
un 20% y alcanzan niveles récord

ANoO HIsTORICO/ RIU, Barcelc

Rebeca Arroyo. Madnd

Una vez superada la crisis del
Covid al completo, vy con el
boom turistico dando alas al
sector, los grandes grupos ho-
teleros espanioles han cerrado
un ano historico en ingresos
gracias a unas ocupaciones
gue rozan va los niveles de ré-
cord anterioresa la pandemia,
a unos precios que siguen
marcando maximos y a sus
planes de expansion.

Las principales cadenas es-
panolas, entre las que desta-
can RIU, Barcelo, NH, Mehia,
Hotusa, Palladium, Parado-
res, Vineel, Hesperia, Serco-
tel, Silken v Room Mate, han
superado en conjunto los
14.000 millones de factura-
cion en 2023, lo que supone
una mejora del 20% frente a
2022 v un incremento del
30% respectoa 2019, antes del
estallido de la pandemia. Es-
tas cifras se extraen de las pre-
visiones aportadas por las
propias companias a EX-
PANSION v de las estimacio-
nes del consenso de analistas
de Bloomberg para las dos co-
tizadas (NH v Melid), que
anunciaran resultados anua-
les el praximo mes de febrero,

Las companias consultadas
son ademas optimistas res-
pecto a 2024, afioen el que es-
peran que se consolide la re-
cuperacion del turismo de ne-
gocios v en el que la normali-
zacion del turismo asiatico
llegue a su plenitud.

Por ingresos encabeza el
ranking RIU. A espera de ce-
rrar sus cuentas anuales, des-
de el grupo mallorquin sefia-
lan que las estancias globales
y la tarifa media han aumen-
tado en 2023 alrededor del
10%. “Gracias a esto espera-
mos un aumento de en torno
al 20% en la facturacion glo-
bal de este afio 2023 frente a
2022", anaden.

Vigilar los costes

En 2022 RIU obtuvo unos in-
gresos de 2,905 millones, un
30% mas que en 2019. Aun-
que prudentes, en RIU se
muestran confiados de caraa
2024 y aseguran que, de mo-
mento, no hay muestras de
“signos de debilitamiento™ en
la demanda. “Si todo sigue asi,
se mantendrin las buenas ci-
fras. Hay que tener en cuenta
que los costes siguen al alza v

, Palladium, Paradores, Vinccl, Hesperia, Sercotel, Silken
y Room Mate superan los 14.000 millones de facturacion en 2023 y aspiran a mejorar sus cifras en 2024.

IMPULSO

La vuelta del turista
internacional ha per-
mitido alcanzar cifras
de ocupacion pre-
Covid y continuar con
la tendencia alcista
en precios de 2022.

[T [T

Carmen Riu, CEO de RIL.

i‘ )

frente a 201S.

+20%

de ingresos en 2023

Espera un aumento de en torno
al 20% en la facturacion global
de 2023. Tarifas y estancias han
mejorado un 10%.

2.909

millones en 2022

| a cadena cerrd 2022 conuna
facturacion de 2.905 millones
de euros, casi un 30% mas

Rall Gonzalez, CEO para EMEA de Barceld.

+30%

de ingresos en 2023

Prevé una mejora del 30% en
ingresos y del 20% en
ocupaciones en 2023, hasta
liegar a cifras récord.

298]

millones en 2022

El negocio hotelero de Barcelé
registrd unos ingresos de 2.587
rmillones en 2022, un 17% mas
frente a 2019.

Ramoén Aragonés, CEO de NH Hotel Group.

+28%

nasta septiembore

Sus ingresos crecieron un 28%
en los nueve primeros meses,
hasta los 1612 millones de

1.759

millones en 20272

Cerrd 2022 con ingresos de
1759 millones y los analistas

estiman gue superara el hito de
los 2000 millones en 2023,

Gabriel Escarrer, presidente y CEO de Melia.

g +16%

hasta septiembre

Subid un 169 sus ingresos de
enero a septiembre, con 1478
millones de euros (+6% frente a
2019).

1.692

millones en 2022

Cerrd 2022 con unos ingresos
de 1692 millones y & consenso
de analstas preve gue llegue a
los 1L.879 millones en 2023.

HOTUSA PALLADIUM

Anwu::i-nLﬁpaz.pmﬁidmtade

1159

+23%

de ingresos en 2023

Prevé superar los 1400 millones
de ingresos, con un crecimiento
del 23% frente a 2022 y del
1096 frente a 2015,

millones en 2022

Cerrd el pasado afio con unos
ngresos de 1155 millones,
ligeramente por debajo de los
1.268 millones de 2019,

Abel Matutes Prats, presidente de Palladium.

>de 1.000

millones en INgresos

Augura que en 2023 superara
por primera vez los 1.000
millones de euros en
facturacion.

934

millones en 2022

Facturd 984 millones de euros
en 2022, un 113% mas que en
2021 y el 26% mas respectoa
201S.

que la prevision es que sigan
aumentando en 2024. Este
ano, los buenos resultados
nos han permitido compen-
sar este aumento de costes,
pero es algo que debemos vi-
gilar de cerca”.

Otra de las cadenas que han
tocado el cielo en 2023 es
Barcelo, El grupo turistico

destaca la vuelta de los mer-
cados internacionales v la re-
cuperacion mas rapida de lo
previsto en los viajes de nego-
cio. Con todo estima un creci-
miento de sus ingresos hote-
leros del 30% respecto a 2022,
que cerrd con 2.587 millones
de fm:tl.lr*wi{'m v una mejura
del 209 en la ocupacion, lo-

grando el mejor afio de su his-
toria.

Barcelo resalta la buen evo-
lucion de las ventas anticipa-
das para 2024 y asegura que
viajar se ha convertido en una
prioridad para muchas perso-
nas, mas dispuestas a priori-
zar su gasto en vacaciones
frente a otras cuestiones.

La siguiente por ingresos es
NH. Los analistas prevén que
cierre 2023 con unos 2.000
millones de facturacion, supe-
rando los 1.759 millones de
2022. Hasta septiembre losin-
gresos de NH crecieron un
28%, hasta 1.612 millones. “No
solo estamos a punto de com-
pletar un afio record en ingre-

sos v beneficios, sino que he-
mos logrado entrar con nue-
vos hoteles en destinos emble-
miiticos para el turismo como
son Paris, Finlandia, Tailan-
dia, Maldivas, Emiratos Ara-
bes Unidos v Australia. Es
pronto para hacer una estima-
cion en detalle, perovavisuali-
zamos un buen primer tri-
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PARADORES VINCCI Iberostar prevé
— .]_5070 el P T ( £ 200/0 un 10% mas de
| ventas en 2024
de ingresos en 2023 de ingresos en 2023
Espera marcar su segundo Estima un crecimiento del 20% 2023 también ha sido
ejercicio consecutivo de récord en ingresos frente al afo excelente para [berostar.
mejorando en un 5% la cifra de anterior y un 40% frente a los La cadena de la familia
2022, niveles prepandemia. Fluxa ha superado sus
expectativas en términos
310 131 indaptp s
que se refiere a su division
millones en 2022 millones en 2022 ST £0M0 & TEEMA 40
_ N filial de negocio de viajes y
La cadena cerrd 2022 conuna : | a facturacion total de Vincci distribucién. “Hemos visto
facturacion de 310 millones. un i Hoteles alcanzo los 181 millones SRR
4] muy
132% mas que en 2021 y un i p en 2022, superando los 160 positiva por parte de
17% mas que en 2019 Carlos Calero, director general de Hoteles Vincci. millones de 2015, it |
emisores y un fuerte
eseera W SikeN e
-— . = reservas, creciendo sobre
+2OO/0 NG +180/O 2022 a doble digito” A
futuro, y peseala
de ingresos en 2023 de ingresos en 2023 incertidumbre
A : macroeconomica y
La presvision del grupo pasa por Cierra 2023 con unas ventas zeopolitica datos
cerrar 2023 con unos iNgresos superiores a los 120 millones de EI::ﬁde de
de en torno a 160 millones , un euros, un 18% mas que en E; i
20% mé 2022. 2022. positivos.
mas que en i
crecimientos en ventas en
].36 98 el entorno del 10%",
millones en 2022 millones en 2022 s
La cifra de negocio de 2022 fue .- El crecimiento respecto a 2022 satisfechos con la
de 1355 millones, en linea con 1 se debe a un aumento del 8% evolucion del afio gracias a
los 137 millones contabilizados - = : en precios medios y auna una “muy buena"
en 2019, Javier Villanueva, director general de Silken. mejora del 4% en ocupaciones. temporada de verano con
ocupaciones “muy altas”.
grandes hitos como la
0/ e &ry 260/ ; i6n de I
+30 0 N q,ff}'ﬁ : g 0 primer hotel de lujo con
- | - Cayo Levantado Resort y
de ingresos en 2023 de ingresos en 2023 ; ciiiiac al o
Estima un crecimiento en su Espera cerrar el afo 2023 de reformas por 70
facturacion cercano al 30% en unaumento de las ventas millones” Recuerdan
2023 mejorando las consolidadas de 26% y ebitda también que su divisién
estimaciones iniciales. de 15 millones de euros. inmobiliaria ha puesto en
94 34 infraestrucuras
i y
servicios por valor de 16
millones en 2022 millones en 2022 millones ante el auge de
En 2022 cerrd con' 93,6 millones En términos comparables residentes de primera
/ de ingresos, un 33% mas que Room Mate cerrd 2022 con vivienda en sus complejos
| en 2019 . Siendo la mejor cifra, unos 84 millones de euros en de Republica Dominicana
José Rodriguez Pousa, presidente de Sercotel. hasta entonces, de su historia, Enrique Sarasola presidente de Room Mate. INgresos. y México.
mestre de 2024 conalzagene-  millones para 2023, un 10%  reactivacion de los viajes de  ciendo enun segmento altoy  “Las previsiones para 2024  ticose produjo a partir de sep-
ral en los ingresos destacando  masque en 2022, negocios v congresos, por lo  medio-alto”, anaden. son alentadoras pero en un  tiembre ¥ no sera hasta 2024
el crecimiento en Europa Con previsiones positivas  que continuaremos trabajan- Paradores, queporprimera  contexto siempre cambiante, cuando se consolide al com-
Central v Benelux”, aseguran.  en destinos de inviemo como  do para seguir creciendo, es-  vez en 100 anos de vida situo  es importante abordar estos  pleto la recuperacion.

Melia ha consolidado en  Canariasoel Caribe, Melides-  pecialmente en aquellos mer-  sus ingresos porencimade los  logros con una dosis de pru- También han cerrado 2023
2023 la curva de recupera-  pera mantener sus resultados cadosemergentesoenlosque 300 millones en 2022, sumara ~ dencia”, anade. con alzas en ingresos Silken,
cioniniciadaen2022yhare- en 2024 para “seguir fortale- podemos incrementar nues-  nueva plusmarca con un creci- Hesperia cerrard 2023con  conunas ventas de masde 120
forzado su plan de expansion ~ ciendo su balance y continuar  tra presencia”, indica Hotusa.  miento del 5% en 2023. Con  unos ingresos de aproxima-  millones (un 18% mas que en
con 25 nuevos hoteles firma-  creciendo y apostando por En Palladium prevén en respectoal ahoencurso,elni-  damente 160 millones, cerca 2022 v un 21% mas que en el
dos v 12 aperturas. una hoteleria mejor vy mas 2024 crecer a doble digito a  merodereservasesun19%su-  de un 20 mas. Es optimista  2019), y Room Mate, que tras

De enero a septiembre ob-  sostenible”, nivel de ingresos por habita-  perior al registrado en el mis-  respectoa 2024, anoenelque  salir del concurso en 2022

tuvo unos ingresos de 1.478
millones, una mejora del 16%
respecto a 2022 y del 6,5%
frente a 2019, Los analistas
preve que los ingresos de Me-
lia llegue a los 1.879 millones
en el conjunto del afio, un 11%
mas que en 2022 y un 5% por
encima de 2019. En cuanto a
margenes, el pasado junio,
durante la junta de accionis-
tas, anuncio un ebitda de 475

El 2023 sera historico tam-
bién para Hotusa v Palla-
dium. La primera rebasara
los 1.400 millones de factura-
cion, un 23% mas que en
2022, mientras gue la cadena
de los Matutes superara por
primera vez los 1.000 millo-
nes de euros en ingresos.

“Las previsiones son positi-
vas gracias a la favorable evo-
lucion de la demanda y a la

cion disponible (RevPAR).
“Nos esforzamos por crecer
en términos de valor y fideli-
zacion. Ademas, llevamos
tiempo enfocandonos y cre-

mo periodo del ejercicio ante-
rior, “Conforme se restablece
la normalidad se percibe una
mayor anticipacion, especial-
mente por el aumento del peso
del cliente internacional, v a
una buena evolucion del seg-
mento de reuniones v confe-
rencias en el primer trimestre”,

Vineci, por su parte, prevé
una mejora de en torno al
20% en ingresos en 2023,

reabrira su hotel de Sevilla
tras una reforma integral v lle-
gard a Valencia de lamano de
Pictety del grupo Accor.
Mejorando sus previsiones
iniciales Sercotel espera cre-
cer cerca de un 30% en 2023,
desde los 94 millones de eu-
ros que ingresd en 2022, En
Sercotel creen que hay reco-
rrido de mejora porque la
reactivacion del turismo asia-

preve ingresos record de 105
millones en 2023 (+26%).

La L‘Il.dEl'lH vasCa avanza
que el calendario de eventos
es un excelente presagio para
2024, mientras que Room
Mate vaticina que la buena
evolucion en precios v ocupa-
ciones se mantendran, al me-
nos, en el primer trimestre.
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Benjumea fusiona H2B2 con la Spac
RMG Acquisition por 365 millones

LA MITAD DE LO PREVISTO/ |a compania de hidrogeno, fundada por Felipe Benjumea y presidida por
Antonio Vazquez, sella el acuerdo definitivo para ser comprada por RMG y salir a cotizar al Nasdag

Miguel A. Patifio. adrid

H2B2, la empresa especiali-
zada en hidrégeno fundada
por Felipe Benjumea tras su
convulsa salida de la presi-
dencia de Abengoa, ha llega-
do aun acuerdo definitivo pa-
ra su integracion con la enti-
dad norteamericana RMG
Acquisition Corporation I11
(RMG I1I).

Esta operacion dara paso a
que H2B2 se estrene en el
Nasdaq, uno de los mercados
bursatiles de Wall Street, en
Nueva York. La transaccion
lleva negociandose desde ha-
cia meses y ambas partes se
han ido concediendo prorro-

5.

El valor definitivo que se ha
fijado de referencia para
H2B2 es de 400 millones de
dolares (365 millones de eu-
ros al cambio actual). Asi vie-
ne recogido en los distintos
informes remitidos durante
los ultimos dias ala SEC, el or-
ganismo regulador de la Bolsa
en Estados Unidos.

Es un valor considerable-
mente inferior a los 750 millo-
nes (825 millones de dolares
dependiendo de determina-
dos parametros) que se barajo
inicialmente para la opera-
cion. Es decir, el ajuste ala ba-
ja se situa entre el 46% v el
51%.

RMG 111 es la tercera Spac
que lanza RMG. Las Spac
(special purpose acquisition
company, 0 Compainias con un
proposito especial de com-
pra) son empresas sin activos
en su interior que se lanzan al
mercado v tras asegurarse fi-
nanciacion por parte de una
serie de inversores, acometen
la compra de una 0 mas em-
presas.

Tras la adquisicion, llevan a
cabo una fusion inversa, es
decir, la empresa no cotizada
(en este caso H2B2) se integra
en la empresa cotizada, que si
cotiza, y de esa manera exprés
sale al parqué.

Un afio negociando
La idea de la fusion de H2B2
con RMG fue anunciada hace
justoun ano, en plena eferves-
cencia de las Spac y cuando el
negocio del hidrogeno empe-
zaba a convertirse en una au-
téntica ficbre empresarial.
Entonces, los responsables
de H2B2 y de RMG se dieron
un plazo relativamente corto
para cerrar el acuerdo defini-
tivo de fusion, pero el tempo

Felipe Benjumea es fundador de
H2B2.

Desde un
segundo plano

Felipe Benjumea (Sevilla,
1957), expresidente de
Abengoa, impulso la creacion
de HZB2 tras su salida de ese
grupo, en 2015. En el ditimo
aho, ha preferido ir pasando a
un segundo plano. A finales de
2022, la empresa nombro a
Antonio Vazquez como
presidente, en sustitucion de
Benjumea. El consejero
delegado en la actualidad es

se fue dilatando sin materiali-
zarlo. Por entonces, y por los
recursos de los que disponia
RMG, se barajaba una fusion
valorada en los 600 millones
de euros,

En mayo, los responsables
avanzaron en las negociacio-
nes. Entﬂl’ll’.‘Eﬁ. ;]I'IL[HCiElI'ﬂI'I
que habian llegado a un
acuerdo con un precio de 750
millones de dolares (Base
Purchase Price, o precio de
comprabase) ampliable enun
10% (hasta los 825 millones
de dolares) en funciin de si se
cumplian determinadas con-
diciones financieras. En un
comunicado a la SEC el pasa-

A
. e
-
; '

H2BZ2 es una de las empresas espafiolas pioneras en el negocio del hidrégeno.
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S Tt ot 2
Foi il pr
b ol

RMG, una Spac adicta
a innovadores y rebeldes

Miguel A Patifio. Madnd

RMG Acquisition Corpo-
ration I11, la sociedad des-
de la que se articulara la
compra de H2B2, es la ter-
cera Spac de Riverside Ma-
nagement Group, entidad
que parece buscar siempre
grupos fundados por em-
presarios innovadores que
sé guian por su vision, in-
conformismo v rebeldia
contra los esquemas em-
presariales mas tradiciona-
les. Desde 2019, RMG ha
levantado fondos por valor

do 15 de diciembre, los res-
ponsables de RMG informa-
ron de que el precio de com-
pra base se ha anulado v se ha
sustituido por un “precio de
compra a la fecha de cierre”
del acuerdo (Closing Date
Purchase Price) de 400 millo-
nes de dolares, sin ninguin tipo
de ajuste.

Vazguez, presidente

Antes del anuncio de la fusion
con RMG, H2B2 fiché como
presidente de la compaiiia a
Antonio Vizquez, que fue
presidente de [AG, el holding
que agrupa a Iberia v British
Airways, entre otras aeroli-

de 1100 millones de dola-
res. La primera Spac (RMG
Acquisition Corporation 1),
de 394 millones de dolares,
se hizo con la energética
Romeo Power, especializa-
da en movilidad eléctricay
que crearon ingenieros que
dejaron Tesla y SpaceX,
empresas a su vez funda-
das por el polémico Elon
Musk, la mavor fortuna
mundial.

La segunda Spac (RMG
Acquisition Corporation
I1), de 345 millones de do-

neas. Durante las negociacio-
nes con RMG, H2B2 ha vivi-
do un proceso de expansion
sin precedentes que le ha lle-
vado a estar presente en Eu-
ropa, Estados Unidos, Lati-
noameérica, Asia v Oriente
Medio en un negocio, el hi-
drogeno, que se ha convertido
en el nuevo El Dorado del sec-
tor eneTgetico.

Competencia feroz

El problema es que, al igual
que H2B2, decenas de em-
presas v provectos se han lan-
zado a este negocio en una lu-
cha encarnizada por abrirse
un hueco en el mercado. En-

lares, sirvio para adquirir
ReNew Energy Global,
uno de los mayores grupos
de renovables indepen-
dientes en India. La com-
pra de H2B2 supone el re-
greso al pargqué de un pro-
vecto empresarial de Feli-
pe Benjumea, que durante
25 anos, hasta su tormento-
sa salida en 2015, presidio
Abengoa, emblema de la
ingenieria espanola. Tras
su salida, fundd H2B2, ade-
lantindose asi aotrosen la
fiebre del hidrogeno.

tre tanto, el sector de las Spac,
que vivio un boom hace dos
anos, se empezo a desinflar de
forma alarmante en 2023 por
problemas para sacar adelan-
te operaciones o por las criti-
cas v sospechas que ha gene-
rado en el mundo financiero
el elevado coste de este meca-
nismo, que conlleva amplas
comuisiones a los gestores. La
ventaja para H2B2 de su
union con RMG es la mayor
visibilidad en EEUU, su gran

objetivo de mercado.

Expansion.com

Mas informacion en la Newsletter
EXPANSION Energia, en www.expansion.com
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Comsa gana
un contrato de
250 millones
en el Metro
de Lima

J. Orihuel. Earcelona

Comsa Corporacion, el grupo
de construccion e infraestruc-
turas propiedad de las fami-
lias Miarnau v Sumarroca, se
adjudica en Perd uno de sus
mayvores contratos fuera de
Espana.

La compaiiia se encargari
del mantenimiento integral
de la Linea 2 del Metro de Li-
ma y Callao, una actividad
que generara unos ingresos
superiores a los 250 millones
de euros en un periodo de 25
afios, segun fuentes de
Comsa. Se trata de la primera
linea subterrinea de metro
del pais sudamericano,

El grupo prestari el servi-
cio a traves de su filial GMF,
especializada en el manteni-
miento de material rodante
ferroviario. La empresa ha ga-
nado el contrato mediante un
procedimiento negociado
con la comparfiia concesiona-
ria de la construccion, finan-
ciacion v operacion de la Li-
nea 2. Los grupos espafioles
ACS y FCC, a traves de Iri-
dium y Vialia, respectivamen-
te, son dos de los socios del
consorcio privado.

Desde el mes pasado, GMF
dispone va de un equipo de
veinte colaboradores en Li-
ma, entre personal expatriado
v local, para desplegar la pri-
mera fase del contrato, que
tendra una duracion de cua-
tro anos. En la segunda fase,
que contempla la puesta en
marcha de los 42 trenes de Ia
flota ¥ de toda la infraestruc-
tura de la linea subterranea, la
plantilla de la filial de Comsa
ird incrementandose hasta
llegar a las 85 personas.,

El contrato obtenido por
GMF, que cuenta con la asis-
tencia de Metro de Madrid,
inchuye tres ambitos: el man-
tenimiento integral de los tre-
nes, el de los vehiculos aua-
liares ferroviarios (VAF) v el
de las instalaciones.

Entre otras misiones, GMF
se encargara del control dia-
rio de los tres antes de que se
inicie el servicio comercial.

Concesionaria

Junto a la empresa italiana
WeBuild Group, la japonesa
Hitachi v la peruana Cosapi,
ACS v FCC ganaron en 2014
la concesion de la Linea 2, un
proyecto licitado por el Go-
bierno peruano que represen-
ta una inversion total superior
a los 4.000 millones de euros.
De forma parcial, la infraes-
tructura entrd en servicio el
pasado 21 de diciembre.
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Fira Barcelona

IBM TechXchange Congreso tecnologico para desarrolladores 22 - 25/01 Shoptalk Europe Congreso europeo de relall (Gran Via) 3-58
Summit EMEA y usuarios de productos de IBM (CCIB) = _
SIL Barcelona Feria lider de logistica, transporte, intralogistica 5 - 7/06
ISE Evento mundial de tecnologia audiovisual anmo1 - 0202 y supply chain del sur de Europa (Montjuic)
e integracion de sistemas (Gran Via) Sénar - Sénar+D Festival internacional de musica avanzada y new 13 - 15/06
XVI Premis Gaudi 2024 Gala de entrega de los premios de la Academia 402 modis art de Baroeloria (Montjulc - Gran Vie)
del Cine Catalan (CCIB) CineEurope 2024 Convencidn y ferla de cine mas importante 17 - 20/06
EF de Europa (GCIB)
Barcelona Wine Week Evento de referencia para la promocion 5-T7/02
internacional del vino espafiol (Montjuic) ISBT 2024 Congreso mundial de la sociedad internacional 23 - 27/06
de transfusion de sangre (CCIB)
MWC Barcelona Mayor evento mundial de la industria 26 - 28/02 = _ e
de la conectividad (Gran Via) WCGIC 2024 - 26 ‘;ﬂﬁﬂfﬂﬂﬂ internacional para especialistas 3-a07
World Congress en cancer gastrointestinal
AYFN Evento sobre startups del MWC Barcelona 26 - 29/02 on Gastrointestinal (CCIB)
(Gran Via) Cancer
ESGO 2024 Ceongreso médico internacional para especialistas 7-10/03 World Symposia 7° Congreso médico internacional sobre 29 - 30/07
en canceres ginecologicos (CCIB) on Pulmonary Hipertension Pulmonar
3 (CCIB)
BioEuro ring 2024 Conferencia europea de la industria 18 - 20/03 H"mm
e S0y biotecnologica y farmacéutica (CCIB) Association
; : ESCRS 42° Congreso de la sociedad suropea de 6 - 107,09
Photo Forum Fest Fﬁ:ﬂﬁngm internacional de fotografia 13 - 15/03 cirujanos refractivos y de cataratas (Gran Via)
Congreso anual de la sociedad suro 13- 17/09
(Mantjuic)
: . Graphis Salon internacional de la industria y 1-3/10
B-Travel Salon de turismo (Montjuic) 15 -17/08 ke la comunicacion visual (Gran Via)
Alimentaria & Hostelco Salkin internacional de la alimentacion y las 18 - 21/03 Libar Feria internacional del ibro (Gran Via) 1 -310
bebidas, y del equipamiento para restauracion,
hoteleria y colectividades (Gran Via) Baum Fest-Barcelona  Festival internacional de arte y movimiento 4-8M10
: . Tattoo Expo urbano - Convencidn internacional del tatuaje
ICHNO 2024 Congreso internacional de oncologia de cabeza 21 - 23/03 de Barcelona (Montjuic)
cuello (Montjuic
: ‘ e ESICM Annual Congreso de la sociedad europea de medicina 5-9M10
Expo Beauty Feria profesional de peluguena, barberia, ufias y 6 - 804 Congress 2024 intensiva (CCIB)
Barcelona maquillaje profesional (CCIB)
Efintec Exposicion y forum de las empresas instaladoras 16- 1710
UN Ocean Decade Conferencia mundial de la OMU sobre 10 - 12404 y nuevas tecnologias (Montjuic)
Conference 2024 la proteccion de los océanos (CCIB)
Aviation Week Exposicion y congreso de la industria del 22 - 2410
Barcelona Bridal Desfiles y salon profesional de moda nupcial, 17 - 21/04 MRO Europe mantenimiento asronautico (Gran Via)
Fashion Week ceremonia y fiesta (Montjuic)
Bizbarcelona / Eventos sobre emprendimiento, pymes, 23 - 2410
Seafood Expo Global  La mayor feria del mundo de productos del mar 23-25/04  Sald de I'Ocupacio orientacion laboral y profesional (Montjuic)
i Gran Vi :
/ Seafood Processing - Cosmetoriam Exposicion y congreso para la creacion 23 - 2410
Global y fabricacion de productos cosmeticos
ECCMID 2024 Congreso europeo de microbiclogia clinica 27 - 30/04 y de cuidado personal (Montjuic)
y enfermedades infecciosas (Gran Via) EORTC-NCI-AACR 36° Congreso médico internacional sobre 23 - 250
Comic Barcelona Salon internacional del comic de Barcelona 3-505  Symposium el tratamiento del cancer (CCIB)
[h'-n?uurc:r Gastronomic Forum Evento para profesionales de la gastronomia, 4-6M11
Hispack Salon internacional del embalaje (Gran Via) T - 10/05 Barcelona la restauracion y el foodsenice (Montjuic)
Barcelona Congreso sobre soluciones de cibersegundad 21 - 23/05 Smart City Expo World Evento lider mundial para ciudades 5-71M11
Cybersecurity para empresas en la era digital Congress (Gran Via)
Congress (Gran Via)
Tomorrow Mobility Soluciones innovadoras para la movilidad urbana 5-7M1
Construmat Salon internacional de la construccion 21 - 23/05 World Congress (Gran Via)
(Gran Via)
s . i Evento mundial sobre la transicion ecologica 5-TM
IOT Solutions World Encuentro lider internacional sobre 10T 21 - 23/05 T‘,u,:m"m Sy digital de edificios e infraestructuras Lrti?nas S
Congress y tecnologias disruptivas para los retos i e (Gran Via)
de la industria (Gran Via) =" - i Sl de ol
_ S Gartner IT Symposium/ ferencia mundi 08 Cangos 4-7H1
Primavera Sound Festival de musica TE=-20  en mrﬂ ejecutivos tecnolbgicas (CCIB)
Festival (CCIB)
: IBTM World Salon de la industria de viajes de negocios, 19-2111
Spring /O Congreso europeo sobre Spring Framework 30 - 3105 congresos e incentivos (Gran Via)
Ecosystemn [Montjuic) ;
Ocasion Salon del vehiculo seminuevo (Montjuic) 2711 -11n2
Manga Barcelona Salén dedicado al mundo del manga y del anime 5-8/12
(Gran Via)
Festival de la Infancia  Festival navidefio de oclo familiar (Montjuic) 27-3112
Recinto Montjuic
- cciB
Recinto Gran Via

Al 1)
C“

ot

'-l

Consulte toda la informacion y relacion completa de salones en:
www.firabarcelona.com - +34 932 332 000 - infofira@firabarcelona.com - www.ccib.es - +34 932 301 000 - ccib@ccib.es
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EMPRESAS

Telefonica, Ferrovial, Iberdrola y Applus
marcan el ritmo del ‘M&A' espaiiol

LA PROXIMA FUSION

Roberto Casado

| regreso de la volatili-
E dad a los mercados en
el comienzo de 2024
vuelve a nublar las perspecti-
vas de las fusiones y adquisi-
ciones (M&A), ya que empre-
sas y fondos siguen pendien-
tes de la estabilizacion de las
valoraciones, de los costes fi-
nancieros y de la situacion
econOmica para decidirse a
lanzar nuevas operaciones.

Entre los banqueros de ne-
gocios existe clerto consenso
en que el importe y el niimero
de acuerdos subira este ejer-
cicio, después de dos anos
consecutivos de caidas, pero
no anticipan un boom como
los de 2015 o 2021. Los analis-
tas de MUFG, por ejemplo,
prevén una “modesta recupe-
racion” del M&A global, tras
un 2023 que solo dejd tran-
sacciones por valor de 2,9 bi-
llones de dolares, un 20% me-
nos que el afo anterior y me-
nos de la mitad que hace dos
anos.

En Espaiia, los expertos en
asesorar fusiones también
confian en un repunte de la
actividad, especialmente tras
apreciar una intensificacion
de las maniobras corporativas
al final del afo pasado, con
pactos como la venta de Vo-
dafone Espana a Zegona v la
salida del aeropuerto londi-
nense de Heathrow por parte
de Ferrovial.

Segin datosde LSEG, el va-
lor de las adquisiciones de
empresas espaiolas en 2023
se situo en 41.500 millones de
euros, un 18% menos que en
2022,

La marcha del M&A espa-
ol dependera en buena parte
del desenlace de algunas de
las operaciones que ya estin
en marcha v que tienen como
protagonistas a grandes nom-
bres de la Bolsa espanola. El
episodio corporativo con ma-
vor enredo es la decision del
Gobierno espafiol de tomar
un 10% de Telefonica a traveés
de la Sepi, en respuesta a la
irrupcion en el accionariado
de la operadora de Saudi Te-
lecom Company (STC).

Todavia no esta claro como
articulara la sociedad estatal
la compra de esa participa-
cion, valorada en 2.000 millo-
nes de euros; podria ir com-
prando en Bolsa o lanzar una
oferta publica de adquisicion
(opa) parcial.

Mientras se resuelve su fu-

José Maria Alvarez-Pallete,
presidente de Telefonica.

ACCIONISTAS

La Sepi quiere tomar un
10% de Telefdnica para
compensar la entrada de

STC. El grupo ha opado a
su filial alermana.

lgnacio Madridejos, conse-
jero delegado de Ferrovial.

‘GOOD BYFE'
Ferrovial ha acordado
vender el 25% del
aeropuerto de Heathrow
y podria salir de otros
aeropuertos britanicos.

lgnacio Sanchez Galan, pre-
sidente de Iberdrola.

LIQUIDEZ
Tras la venta de porciones

de activos renovables y la
renuncia a PNM, Iberdrola
cuenta con abundante
liquidez para compras.

Joan Amigd, consejero dele-
gado de Applus.

GUERRA DE OPAS

En 2024 se decidirala
guerra de ofertas sobre
Appilus, por la que
compiten Apollo frentea
| Squared-TDR.

LAS FUSIONES SIGUEN ATASCADAS

Valor de las adgquisiciones anunciadas de empresas espafnolas cada ano, en millones de dolares

106.170

2022 2023

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Expansidn Fuente: LSEG
turo accionarial, Telefonica  fonica y que ahora tiene a As-  duefio de Tkea. En paralelo,la  lares, mientras que Repsol y
sigue con otros proyectos, va  terion como principal accio-  empresa prepara su debuten  Naturgy siguen atentas a po-
que tiene en marcha unaopa  nista. el Nasdaq, lo que podria facili-  sibles adquisiciones para cre-
sobre su filial alemana para al- En el ultimo afio, otras dos  tarle mas liquidez todavia pa-  ceren el negocio verde.
canzar el 100% v podria lan-  grandes corporaciones espa-  ra potenciales adquisiciones, Otro grupo con un balance

zar la busqueda de un inver-
sOr minoritario en su division
tecnologica,

El sector de las telecomuni-
caciones espanol afronta un
ano convulso, v no solo por los
nuevos socios de Telefonica.
Orange v MasMovil estin es-
perando a recibir el placet de
Bruselas a su fusion, que po-
dria ir acompafiado de la obli-
gacion de vender activos a Di-
gi. Tambien podria pujar por
ellos Zegona, que tiene pen-
diente de completar la adqui-
sicion de la filial espariola de
Vodafone por unos 5.000 mi-
llones de euros.

Otro reflejo de la importan-
cia de las infraestructuras tec-
nologicas es la expectacion
ante el proceso de venta de
Nabiax, sociedad que agrupa
los centros de datos de Tele-

folas como Ferrovial e
Iberdrola han pactado o eje-
cutado diversas ventas de ac-
tivos, que ahora pueden dar-
les municion para realizar ad-
quisiciones en sus mercados
predilectos.

La constructora presidida
por Rafael del Pino acordo el
mes pasado el traspaso de su
25% en el aeropuerto de
Heathrow a Ardian y al fondo
saudi PIF. El mismo grupo
tambien podria vender su
507 en otros aeropuertos re-
gionales britinicos, v negocia
vender diversos activos al

con Estados Unidos como ob-
jetivo prioritario,

Iberdrola, tras acordar la
venta de participaciones mi-
noritarias en grandes proyec-
tos renovables a inversores
Masdar v el fondo soberano
de Noruega, ha desechado la
adquisicion de la eléctrica es-
tadounidense PNM Resour-
Ces, con lo Jue cuenta con una
caja abundante para posibles
compras e inversiones orga-
nicas,

En el mismo sector, Endesa
estd también vendiendo par-
ticipaciones en provectos so-

La Sepi debe decidir
como compra el
10% de Telefonica,
en Bolsa o mediante

una opa parcial

Tras las ventas de
activos, grandes

grupos del Ibex

cuentan con liquidez
para adquisiciones

preparado para adquisiciones
es ACS, que el ano pasado ce-
rro el traspaso de Cobra y
ahora va a sacar a la venta su
filial de servicios Clece.

Fuera del Ibex, una batalla
corporativa que debe resol-
verse en 2024 es la guerra de
opas por Applus, por la que
pujan Apollo Global Manage-
ment v un consorcio de 1
Squared y TDR. El periodo fi-
nal de aceptacion sera abierto
por la CNMV cuando los ofe-
rentes tengan las autorizacio-
nes pertinentes, y en esaetapa
podrian mejorarse las pro-
puestas, que ahora rondan los
2.000 millones de euros (in-
cluida deuda).

Ladisposicion de los rivales
a mejorar o no sus ofertas se-
ra una clara senal del estado
del mercado de M&A en Es-

p pressreader

Salidas a Bolsa
pendientes del
mercado

Mientras la actividad de
M&A ha bajado en Espania
durante los dos ultimos
anos pero manteniendo
un volumen respetable de
operaciones, las salidas a
Bolsa han desaparecido
casi por completo, como
resultado de la volatilidad
de los mercados. Esta
sequia ha dejado una
larga lista de empresas
que esperan una
reapertura del parqué
para colocar una
participacion entre los
inversores bursatiles.
Entre ellas figuran
nombres espafioles muy
conocidos como Puig,
Cosentino, Tendam,
Hotelbeds, Astara
Mobility, Cirsay OK
Mobility. En algunos
casos, se trata de
empresas familiares que
quieren salir a Bolsa (sin
perder el control) para dar
liquidez a las acciones y
financiar sus planes de
crecimiento. En otros, los
socios actuales son
fondos de capital riesgo
que ven las ofertas
publicas de venta (OPV)
como férmula para
empezar a rentabilizar sus
inversiones en las
distintas empresas.
Aunque la mayoria de las
firmas citadas ya trabajan
con bancos asesores en el
disefio de los potenciales
saltos al parqué, todo
dependera de una
bonanza bursatil que
anime a los inversores a
COMprar sus acciones.

pana. Si los precios suben en
la ronda final de la batalla, re-
flejaran un aumento del ape-
tito por el riesgo v de una me-
jora en los mercados de finan-
ciacion. Y podrian animar la
posible opa por Talgo.

Precisamente, de la apertu-
ra total de las vias de capta-
cion de credito depende el
que los fondos de capital ries-
go puedan lanzarse procesos
de venta que esperan los in-
versores, como los de Maxam
(propiedad de Rhone Group)
o de Port Aventura (de Inves-
tindustrial). Otras firmas co-
mo Hotelbeds, Tendam o Cir-
sa podrian salir a Bolsa si baja
lavolatibidad,

Fuera de Esparia, el merca-
do estd pendiente de los mo-
vimientos accionariales en
Mobico (grupo britinico de
transporte propietario de Al-
sa), donde la familia Cosmen
ha elevado su posicion al 20%.
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Inmovilizados varios aviones 737 MAX 9 por
el incidente de la pérdida de fuselaje

BOEING |a agencia federal de la aviacion estadounidense (FAA,
en inglés) ordend este fin de semana la inmovilizacion temporal de
determinados Boeing 737 MAX 9 fabricados por Boeing operados
por aerolineas estadounidenses 0 en territono estadounidense tras
el incidente con una aeronave que perdio parte de su fuselaje y le re-
ventd una ventana en pleno vuelo. La FAA informd de que en breve
se emitird una Directiva de Aeronavegabilidad de Emergencia(EAD)
que requerira que los operadores inspeccionen las aeronaves antes

de realizar nuevos vuelos.

El operador de fibra rural cerré 2023 con
cobertura a 122.000 hogares

ASTEO El operador mayorista de fibra dptica Asteo Red Neutra,
especializado en zonas rurales muy poco habitadas, cerrd 2023 con
un total de 121. 883 hogares pasados por fibra en 342 municipios y
este afo preve alcanzar las 170000 unidades inmobilianas, es decir,
casi un 40% mas. Al termino de 2024, la companiia preve cerrar la
primera fase de su proyecto y alcanzar los 170000 hogares pasa-
dos por fibra en municipios de baja densidad poblacional, una etapa
de desarrollo en la que la inversion total prevista se sitiaentormo a

41 millones de euros.
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La patronal de la distribucion Anged preve
un “buen arranque” de la campana

REBAJAS |aAsociacion Nacional Grandes de Empresas de Distri-
bucion (Anged), patronal de empresas de gran distribucion como El
Corte Inglés, lkea, Carrefour o Mediamarkt, espera un "buen arran-
que” de la campafia de rebajas que se IniCio ayer, ya que existe una
tendencia "muy positiva” de estas Nawvidades. Segun [a organiza-
cion, el frio que ha llegado a Espana esta semana tambien es un “es-
timulo” para la venta de ropa de abrigo. Hay marcas que ya anticipa-
ron los descuentos en sus productos como, por ejemplo, el Cortein-
glés, HEM, Springfield, Cortefiel, Bimba y Lolay Mediamarkt.

Ferrovial saldra a cotizar en EEUU
en el Nasdaq en el primer trimestre

PRESENTACION DEL FOLLETO/ Elgrupo de infraestructuras fundado por la familia del Pino, preve estrenarse
con el mismo valor que en la Bolsa de Amsterdam donde cotiza, al cambio, a 36 dolares por accion.

C.Moran/R.Casado. \Vadrid

Ferrovial ha comunicado a la
SEC, el regulador de la Bolsa
de EEUU, su imtencion de co-
MenZAQr a DDtiEﬂI' En E'I Nas-
dag. El grupo fundado por la
familia del Pino trabaja desde
I]II:['L‘ MESsSes CoNn SUs asesores
financieros v legales para que
el toque de campana sea posi-
ble antes de que finalice el pri-
mer trimestre de este afio.
“Tenemos la intencion de so-
licitar que nuestras acciones
ordinarias coticen en Nasdagq
conel simbolo FER”, senalala
compaiiia presidida por Ra-
fael del Pino en la informa-
cion enviada al regulador.

El grupo con sede social en
Amsterdam prevé que los
nuevos titulos comiencen a
cotizar a precios similares a
los de las bolsas europeas. Fe-
rrovial cerro la semana pasa-
da en el Euronext y en el
Ibex-35 a 33,3 euros por ac-
cion (unos 36,4 dolares por ti-
tulo). “Cuando nuestras ac-
ciones ordinarias comiencen
a cotizar en Nasdag, espera-
mos que el precio de cotiza-
cion inicial probablemente se
base en el precio de negocia-
cion actual de nuestras accio-
nes en Euronext Amsterdam
y las Bolsas de Valores espa-
fiolas”, remarca la empresa
que confia en disfrutar de un
amplio margen de mejora al
ser una de las escasas referen-
cias del sector de infraestruc-
turas entre las cotizadas esta-
dounidenses.

Entre los objetivos de la
compaiia figura acceder a la
familia de indices Russell, de
la London Stock Exchange,
de referencia entre los fondos
de inversion pasivos.

En Europa, Ferrovial es el
segundo grupo de infraes-
tructura de mayor tamano
por capitalizacion bursatil,
24.600 millones de euros. So-
lo le supera Vinci, valorada en
casi 67.000 millones.

Rafael del Pino, presidente de Ferrovial.

En la decision tomada por
Ferrovial de saltar a Wall
Street a través del Nasdag
puede haber razones de coste,
motivos técnicos v cuestiones
de visibilidad, que explicarian
la renuncia al otro gran par-
que del centro financiero es-
tadounidense, la Bolsa de
Nueva York (NYSE), que ade-
mas forma parte del mismo
grupo que Euronext Amster-
dam donde va cotiza el grupo
espanol.

Segun explican fuentes del
mercado, los gastos de cotizar
en el Nasdaq son inferiores a
los del NYSE, aunque en nue-
vas compafiias como es el ca-
so de Ferrovial esos gastos
pueden ser negociados,

Téecnicamente, la Bolsa de
Nueva York mantiene un par-
gué con operadores que pue-
den cruzar 6rdenes en perso-
na, mientras que todas las
transacciones del Nasdaq se
efectiian electronicamente.
Pero la principal diferencia es
que el NYSE funciona me-
diante el cruce de las ofertas

El salto a Wall Street
desinversiones en

yenla
filial Cintra

de compra y venta de los in-
versores, mientras que en
Nasdaq los bancos de inver-
sion o creadores de mercado
juegan un papel clave, al asu-
mir las transacciones que
plantean los clientes. Este
modelo puede ayudar a dar li-
quidez a nuevos valores en el
mercado como Ferrovial,

Por ultimo, el Nasdaq es
visto como una Bolsa mas di-
namica, por la fuerte presen-
cia de empresas tecnologicas.
En 2023, por ejemplo, el Nas-
daq 100 subio un 55%, impul-
sado por grupos como Apple,
Microsoft v Nvidia. Sin em-
bargo, hay valores de otros
muchos sectores, incluido el
de las infraestructuras como
Ferrovial.

Otras empresas espaiolas

cotizadas en el Nasdaq son la
embotelladora Coca-Cola
Europacific Partners (CCEP),
Atlantica Sustainable Infras-
tructure (la antigua Abengoa
Yield) v Codere Online.

Estar en el Nasdaq permite,
al igual que desde el NYSE,
acceder a los principales indi-
ces bursatiles, como el Russell
3.000 0 el S&P 500. Teniendo
en cuenta la capitalizacion de
Ferrovial, y siempre que ob-
tenga un volumen de contra-
tacion razonable en Wall
Street, podria entrar en la pri-
mera de esas referencias. Uno
de los grandes objetivos del
grupo espanol al mudarse a
Paises Bajos v de ahi saltar a
Wall Street es incorporar a
nuevos inversores estadouni-
denses, muchos de los cuales
se fijan sobre todo en los indi-
ces.

Ferrovial espera que su co-
tizacion en el Nasdaq, que se-
ria en dolares aunque las ac-
ciones estin nominadas en
euros, tenga un valor similar
al que marca en las Bolsas de

OPCION EN JFK

Ferrovial declara una
participacion del 49%
en la sociedad que
gestiona la concesion
de la Terminal 1 del
aeropuerto JFK de
Nueva York, que
comenzara a operar
en 2026. La compa-
fifa ha firmado una
opcion para comprar
otro 4% a Carlyle.

En la decision de

saltar al Nasdaq
puede haber razones
de coste, técnicas

y de visibilidad

Madrid y Amsterdam, aun-
que las diferencias horarias y
los tipos de cambio puede
crear oportunidades para el
“arbitraje™ de los distintos
precios.

La decision de Ferrovial de
saltar al parque estadouni-
dense es fruto del giro estrate-
gico de la compaiia que esta
cediendo en su perfil europeo
para convertirse en uno de los
mayores promotores de ca-
rreteras v de aeropuertos en
EEUU. Mas del 80% del valor
del grupo esta localizado en
activos norteamericanos,
donde sobresalen las autopis-
tas. Opera tres peajes en Te-
xas vy uno en Carolina del
Norte. Ademas controla el
43% de la circunvalacion de
Toronto (Canada), el gran ac-
tivo del grupo que el afio pasa-
do acordod desprenderse el
25% del aeropuerto de
Heathrow (Londres) por
2.700 millones. A cambio, ha
comprometido mas de 1.000
millones de euros en la Ter-
minal 1 del aeropuerto JFK.

(D press

Los sindicatos
de Iberia

barajan mas
aros del

‘handling’

Expansion. \adrd

UGT, CCOO yUSO, los sindi-
catos convocantes de la huel-
gadel servicio de asistenciaen
tierra (handling) de 1beria va-
loran establecer nuevos dias
de paros en un futuro inme-
diato, siempre que la aeroli-
nea no responda a sus peticio-
nes. “Si no hay movimiento
por parte de la empresa, vol-
VETEMOS a CONVOCATr UNa nue-
va huelga”, indico aver el res-
ponsable de Sector Aéreo de
UGT, Chema Pérez, v su ho-
mologa de CCOO, Paloma
Gallardo.

Asimismo, las organizacio-
nes sindicales han revelado
que esta protesta se podria ex-
tender a otras dreas de nego-
cio, como el mantenimiento
de aviones, en las que también
se solicita que Iberia contimie
con el ofrecimiento de estos
servicios. En la misma linea se
pronuncia USO —convocante
de una protesta paralela a la
de UGT y CCOO-, que ha
puntualizado que la plantilla
“no quiere acabar en otro
operador”, lo que podria deri-
var en la pérdida de derechos
laborales.

Tanto los sindicatos como
Iberia han comentado que es-
tan dispuestos a continuar
con las conversaciones, pero
no existe una fecha cerrada
sobre el retorno a la mesa de
Negociaciones.

Aver, Iberia midio en un
20,2% el seguimiento de la
huelga de personal de servi-
cios de tierra en los aeropuer-
tos espafioles. La compaiia
también indico que la huelga
se sigue sucediendo con nor-
malidad, con una puntualidad
del 82% y una regularidad del
1002 de los vuelos programa-
dos.

La aerolinea indica que es-
tin trabajando para regulari-
zar todas las maletas que no
pudieron ser cargadas este fin
de semana en Bilbao, Barcelo-
na v Gran Canaria para en-
viarselas a los clientes lo antes
posible.

. PRINTED AND DISTREBUTED BY PRESSEEADER

m PressReadercom +1 604 278 4604
COPTRGHT RRD r'-rﬁfi'T WY APPLICAELE LW



10 Expansion Lunes 8 enero 2024

FIN DE SEMANA DEL 13 Y 14 DE ENERO GRATIS con EXpansion

Fin de Semana

GUIA DE LOS VALORES DE LA BOLSA

____ Expansion
G u I a Analisis de todas las
empresas del Ibex una
de los

a una, sus estrategias y

Va I 0 res su potencial alcista

de la
B Isa Ranking de las
2024 empresas que pagan

mas dividendos

Lista de los mejores
fondos de inversion

DONDE ESTARA EL EMPLEO EN 2024

TENDENCIAS Y PROFESIONES MAS DEMANDADAS PARA EL NUEVO ANO

NUEVO EMPLEO POR GO[&'IUNIDADES TELETRABAJO
Descripcion de cada perfil, AUTONOMAS Las oportunidades del empleo
funciones y caracteristicas Sectores, perfiles y puestos a distancia y las ofertas del

por sectores mas demandados por CCAA trabajo internacional

' NUEVAS PROFESIONES
| DIGITALES

Un analisis de los
nuevos puestos mas
demandados que salen de la
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Hemos superado

;Todavia no nos escucha?

Desculbralo aqui
Entre en expansion.com/podcasts.htmi

La Primera de Expansion es un podcast diario que resume las noticias mdas importantes del
mundo economico, politico, empresarial y bursdtil. Incluye la agenda del dia, lo mdas destacado
de Financial Times y los comentarios de los periodistas especializados de Expansion.

Cada dia, de lunes a viernes, antes de las 8 de la manana.
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Con mas de 10 millones de
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revelacion para conocer la actualidad
mundial presentado por Javier Attard.
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La banca afronta este afio casi 49.000
millones en vencimientos de deuda

EL VOLUMEN SE ELEVA MAS DEL 19% RESPECTO A LOS NIVELES DE 2023/ Santander concentra 28400 millones
de euros de todos los bonos del sector que alcanzan su madurez a lo largo de este ejercicio.

Andrés Stumpf. M adrid
Labanca espaiiola afrontaun
ano exigente desde el punto
de vista de la financiacion.
Las grandes entidades coti-
zadas suman casi 45.000 mi-
llones de euros en venci-
mientos de deuda que debe-
ran reponer a lo largo del
ejercicio.

Este volumen supone un
notable incremento de mas
del 19% respecto a los niveles
de 2023. El aumento se suma
al mayor coste generalizado
de emitir nuevos bonos tras
las fuertes subidas de los tipos
de interes por parte del Banco
Central Europeo (BCE) a lo
largo del pasado afio hasta de-
jarlos en el 4,5%, niveles des-
conocidos desde 2001.

De entre toda la banca,
Santander vuelve a concen-
trar gran parte de estos com-
promisos con los bonistas, La
entidad que preside Ana Bo-
tin sumael mavor volumen de
vencimientos de deuda con
nada menos que 28.400 mi-
llones de euros este afio. Esta
cuantia supone un ascenso
del 41% respecto a los niveles
del afio pasado v se concentra,
sobre todo, en el negocio es-
painol, en Reino Unido y en
Digital Consumer Bank, la fi-
lial creada hace unos afos v
que recoge los negocios de
Openbank y Santander Con-
sumer Finance.,

Por tipo de deuda, los ma-
vores vencimientos se con-
centran en los bonos con me-
nor coste de emision, pues se
trata de deuda sénior prefe-
rente, por 18.800 millones de
euros y cédulas hipotecarias
por un montante de 7.700
millones,

Los 28.400 millones no
contemplan, ademas, los bo-
nos contingentes converti-
bles por ser deuda perpetua,
pero el banco tiene intencion
de amortizar una de estas
emisiones en febrero des-
pués de prefinanciarla en
2023,

Fuerte arranque de afio
En cualquier caso, Santander
ha arrancado el afo con fuer-
za en el mercado de deuda v
decidido a cumplir cuanto an-
tes con la necesidad de repo-
ner su financiacion frente a los
vencimientos que se avecinan.
El pasado martes 2 de ene-
ro, la entidad lanzo una ma-

RADIOGRAFIA DE LOS VENCIMIENTOS DE DEUDA

Volumen en 2024, en millones de euros
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nes de euros en bonos sénior
para quitarse de un plumazo
una parte considerable de sus
COMPromisos y mantener sus
arcas llenas.

Tras Santander, es BBVA
el banco que afronta este afio
un volumen de deuda mayor
que alcanza su madurez. La
entidad asume en 2024 alre-
dedor de 9.600 millones de
euros en vencimientos de di-
ferentes bonos. Se trata de un

pecto a los niveles del pasado
ejercicio v que, mas que una
caida anormal, refleja una
vuelta a un volumen mas ha-
bitual para la entidad tras un
2023 de compromisos espe-
cialmente elevados.

En su caso, 7.600 millones
corresponden al negocio en
Espaiia mientras que México
v Turquia afrontan venci-
mientos por valor de 900 mi-
llones y 800 millones de eu-

Una estrategia compleja

Los bancos espafioles
tienen que hacer frente a
sus obligaciones con los
bonistas, que se han
elevado este afio tanto en
términos de volumen, por la
necesidad de emitir deuda
anticrisis, como de coste, a
consecuencia de las subidas
de tipos del Banco Central
Europeo (BCE).

En ese contexto, y
conociendo la volatilidad
que ha mostrado el
mercado, muchas entidades

han optado por aprovechar

la primera ventana del
grandes cantidades de
deuda y quitarse mas de un
dolor de cabeza de encima.
Si bien esta es la estrategia
mas prudente, tambien
puede acabar siendo la mas

Completa el podio de ma-
vores vencimientos Caixa-
Bank, que asume 6.500 mi-
llones de euros en deuda que
alcanza su madurez, un 5%
mas que en 2023, En su caso,
6.000 millones correspon-
den al negocio en Espaiia,
mientras que 500 millones
proceden de la deuda del
portugues BPI.

Por tipologia de deuda, el
banco que dirige Gonzalo

En este caso, todo parece
que los bancos que puedan
permitirse el lujo de esperar
a la segunda mitad del afio
pagaran unos intereses
menores a los que tengan
que apelar al mercadoenla
Sin embargo, si la volatilidad
regresa, podrian verse
forzados a tener una
posicién de debilidad en la
negociacion con los
bonistas y acabar pagando
mas de lo esperado por
apurar demasiado.

Gortazar tiene muy repartidos
los vencimientos, con la ma-
vor cuantia: 2.500 millones, en
bonos sénior no preferentes,

Junto a este importe, ade-
mas, CaixaBank tiene en el
horizonte la primera ventana
de amortizacion posible de
uno de sus bonos contingen-
tes convertibles (CoCos) que
podria ejecutar en junio v va
ha lanzado una oferta de re-
compra. De ejecutarse, incre-
mentaria el volumen de sus
vencimientos, si bien la enti-
dad ha comenzado el ejerci-
cio muy activa en el mercado
lanzando nuevos CoCos por
750 millones de euros.

Ya a cierta distancia, en
cuarto lugar, se coloca Saba-
dell. La entidad eleva sus
compromisos con los inverso-
res en 2024 hasta los 3.581 mi-
llones de euros. Se trata de un
incremento sustancial, de casi
un 50%, respecto a los 2.390
millones del ano pasado.

Eso si, el grueso de los ven-
cimientos, casi 2.500 millo-
nes, son cedulas hipotecarias
que son el tipo de deuda mas
barato que puede emitir una
entidad.

Por su parte, Unicaja ocupa
la quinta plaza con venci-
mientos de deuda por valor
de 800 millones de euros. Su
incremento también es signi-
ficativo, pues casi duplica las
obligaciones a las que tuvo
que hacer frente en 2023 y
que ascendian a 450 millones.
En su caso, la deuda que al-
canza la madurez este aio se
divide entre bonos sénior
(500 millones) y deuda subor-
dinada (300 millones).

Sinobligaciones

Por ultimo, de entre las enti-
dades cotizadas solo Bankin-
ter no presenta obligaciones
de cara a sus bonistas en este
ejercicio.

Tal v como va ocurrio en
2023, la entidad que lidera
Maria Dolores Dancausa
afronta un afio tranquilo v sin
COMPromisos en este aparta-
do. Sin embargo, eso no quie-
re decir que no acabe acu-
diendo al mercado por una u
otra razon si lo considera ne-
cesario, pues cuenta con mar-
gen de sobra para apelar a los
inversores en busca de nueva
financiacion.
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Carlos Cuerpo, nuevo ministro
de Economia.

El Tesoro
celebra su
primera
subasta de
Letras del ano

Expansion. Madnd
El Tesoro Publico celebra esta

semana la primera subasta de
Letras del ano después de ha-
ber inaugurado el pasado jue-
ves, 4 de enero, las emisiones
de 2024 con una subasta de
bonos y obligaciones en la que
capto casi 6.892 millones de
eluros, alingue a menores ren-
tabilidades que en las subastas
previas,

El organismo dependiente
del Ministerio de Economia
subastara manana martes, 9
de enero, Letrasa 6 y 12 meses
y con ello inaugurara las emi-
siones de este afio de este tipo
de papel Lailtimasubastaa 6
v 12 meses se realizo el pasado
5 de diciembre, cuando el Te-
soro coloco 3.977 millones de
euros en estas referencias,
tambien a una menor rentabi-
lidad. Adjudico 1.159 millones
de euros en Letras a 6 meses,
frente a una demanda de 2.777
millones de euros, v con una
rentabilidad marginal del
3,620%, por deh:?.jﬂ del 3.747%
anteror.

En la subasta de Letras a 12
meses del 5 de diciembre, el
organismo dependiente del
Ministerio de Economia colo-
co 2.817,79 millones de euros,
con unas peticiones de
5.432,90 millones por parte de
los inversores, a un interés
marginal del 3,327%, su nivel
mas bajo desde el mes de ma-
VO.

Las rentabilidades de la
deuda soberana comenzaron
a caer tras los maximos alcan-
zados en octubre y ello ha ido
teniendo su reflejo en las su-
bastas celebradas desde esa fe-
cha por el Tesoro Publico. La
demanda de los inversores, en
cualquier caso, sigue fuerte,
especialmente por las Letras,

De hecho, durante 2023,
fue especialmente significati-
vo el elevado interés de los in-
versores nacionales en este ti-
po de papel.
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Ana Botin defiende en el BCE

su posicion sobre el euro digital

INTERLOCUCION DIRECTA CON LAGARDE Y PANETTA/ E| banco espanol, a través de
su presidenta, reclama limites maximos a los depositos en la nueva moneda.

Nicolas M. Sarriés. \Madnd

La presidenta de Santander,
Ana Botin, ha liderado per-
sonalmente el didalogo con
el Banco Central Europeo
(BCE) sobre los preparativos
del euro digital. Asi lo eviden-
cia la correspondencia man-
tenida por la banguera con al-
tos cargos de la autoridad mo-
netaria, recientemente des-
clasificada a través de su canal
de transparencia.

“Querida presidenta, queri-
da Christine”. Asi encabezaba
el pasado 1 de febrero Botin su
correo electronico dingido a
la presidenta del BCE, Chris-
tine Lagarde, y titulado Segui-
miento - Encuentro en Davos.

Ambas ejecutivas habian
coincidido apenas dos sema-
nas antes en el Foro Economi-
co Mundial, abordando temas
como los impuestos al sector
bancario o los desafios del
mercado de titulizaciones eu-
ropea.

Pese a la desclasificacion,
buena parte del contenido del
correo esta tachado por moti-
vos de confidencialidad.

Fue el provectodel euro di-
gital iniciado por el BCE el
que concitd unos comenta-
rios mas extensos por parte
de la presidenta de Santan-
der. Tras resaltar que estaba
de acuerdo con Lagarde en
varios aspectos, Botin dio la
bienvenida al trabajo llevado
acabo por el supervisor “para
evitar potenciales impactos
negativos en la estabilidad fi-
nanciera fijando unos limites
individuales™ a la cantidad de
euros digitales que podra
mantener cada ciudadano.

Poner limites

Limitar a una cantidad relati-
vamente baja el volumen per-
mitido de cada depositante
en euros digitales es una de
las lineas rojas defendidas
por Santander v por la banca
europea en su conjunto. Al
sector le preocupa que una
divisa electronica como la
que plantea el BCE, en caso
de tener éxito, podria impac-
tar negativamente en la base
de depaositos de los bancos,
afectando asi a sus planes de
financiacion.

Estos limites a los depdsitos
en euros digitales “asegura-
ran que los bancos puedan se-
guir jugando su rol de finan-
ciadores de la economia”,
apostillo Botin, para despues
indicar que Santander esta

IAC aderas

Ana Botin, presidenta de Santander.

analizando las posibles solu-
ciones técnicas planteadas
por el BCE a traves de las cua-
les el euro digital podria en-
trar en funcionamiento.

Botin, que por entonces
no conocia la decision que
se tomo después, en octubre
de 2023, de la mixima auto-
ridad monetaria de dejar
atras la fase de estudio v pa-
sar a la de puesta en marcha
del euro digital, terminaba
su correo insistiendo en la
necesidad de que bancos y
supervisores mantuvieran
su “colaboracion estrecha”.
Y adjuntaba un documento
en el que Santander fija su
posicion con respecto a las
monedas electronicas de
bancos centrales.

Panetta

También el 1 de febrero Bo-
tin remitia un correo a Fabio
Panetta, miembro del Comi-
té Ejecutivo del BCE encar-
gado de liderar el provecto
de euro digital. En este caso,
la presidenta de Santander
aludio a un encuentro previo
entre ambos en Washington

A la banca le
preocupa que la
reduzca su base
de depdsitos

Defiende que lo
mas conveniente

es empezar con

‘“‘un euro digital lo
mas simple posible”

en el que discutieron sobre
los planes de la autoridad
monetaria de impulsar una
divisa electronica en la euro-
ZOnA.

“Desde entonces, nuestros
equipos han mantenido en-
cuentros bilaterales, asi como
con la Asociacion Espanola
de Banca vy la Federacion
Bancaria Europea”, detalla
Botin, puntualizando que di-
chas reuniones resultaron
“muy tiles” para que San-
tander entendiera los objeti-
vos del BCE y encontrase
“formas de colaborar™.

A continuacion, desglosaba

en cuatro puntos la vision del
banco sobre el provecto de
eurodivisa. Las ideas giran en
torno a la infraestructura, la
importancia de un esquema
de reglas sobre el euro digital,
el modelo de compensacion
paralos intermediarios y el di-
sefio de lamoneda unica elec-
tronica.

El 30 de junio, Botin volvio
aescribir otro correo a Lagar-
de: “Mi equipo continta tra-
bajando muy duro en las con-
sultas publicas que habéis es-
tado lanzando sobre el euro
digital y sigue participandoen
todas las discusiones”, senala-
ba Botin, en relacion con el
proceso abierto por las autori-
dades europeas para recabar
opiniones y aportaciones so-
bre el proyecto de divisa elec-
tronica nica.

Tres puntos clave

La presidenta de Santander
adjuntaba directamente en su
correo el documento de refle-
xiones elaborado por el banco
sobre el euro digital. La posi-
cion de la entidad es conocida
v gira en torno a tres grandes
ideas:

L La necesidad de estable-
cer un limite claro al deposito
MAXIMO POr PETsOna en euros
digitales.

2. Reclama que el provecto
se diserie teniendo en consi-
deracion que bancos y otros
proveedores de servicios de
pagos han de contar con
“modelos de negocio soste-
nibles” para invertir en esta
alternativa.

3. Defiende la conveniencia
de empezar con “un euro di-
gital tan simple como sea po-
sible”, avanzando paso a paso
en complejidad a medida que
se vaya consolidando.

Fuentes de Santander se-
fialan que la entidad da mu-
cha importancia a la interlo-
cucion v didlogo abierto con
supervisores, reguladores,
think tanks y otras partes inte-
resadas.

“Nos gusta que se escuche
nuestra voz en asuntos de
trascendencia y potencial
impacto en el sector, pero
también nos gusta escuchar
los puntos de vista de los de-
mas”, explican. El banco lle-
va mas de 15 afios organizan-
do la Conferencia Interna-
cional de Banca, con el obje-
tivo de que sea un foro de re-
levancia “para el intercam-
bio de opiniones™.

OPINION

Fernando de la Mora

Predicciones para
la banca en 2024

ras el periodo navideno, la San Silvestre y con las pilas

recargadas, comparto aqui mis predicciones para la

banca espafiola ante 2024, un afio de desafios impor-
tantes. El afio 2023 estuvo cargado de noticias positivas, con
las subidas de tipos de interés v su impacto en aumentos de
rentabilidad y dividendos. Sin embargp, la valoracion bursa-
til de la banca contintia siendo desoladora. La banca espaiio-
la cotiza a 0,8 veces su valor en libros, mientras que JPMor-
gan Chase, el mayor banco americano, cotizaa 1,7 veces, mas
del doble. Y es esta la principal preocupacion de los directi-
Vs,
En un entorno retador de tipos de interés con tendencia a
la baja, altos requerimientos regulatorios, disrupcion digital,
continua transformacion y feroz competencia, la banca ha
de afrontar decisiones valientes. Se han de buscar formas de
crecimiento rentable v sostenible que permitan niveles de
ROE bien por encima del 15%, el coste de capital. Ofrezco
cinco predicciones que ayudarin en este camino.

® 1 Laoptimizacion de balances se acelerara. Dada la pre-
sion por mayor rentabilidad y los aumentos de capital de Ba-
silea I'V, los bancos aceleraran el modelo de negocio de origi-
nar y distribuir créditos en vez de mantenerlos en el balance.
Estrategias de transferencia de riesgo, titulizaciones v otras
soluciones estructuradas creceran de forma significativa po-
niendo foco en la mavor velocidad del uso del capital.

& 2 Las fusiones y adquisiciones de nicho aumentarin. Si
bien no vemos fusiones paneuropeas, esperamas ver un au-
mento significativo en transacciones de nicho para reposi-
cionar la cartera de negocios de los bancos. Vemos estrate-
gias de crecimiento inorgidnico en los ambitos de pagos, ban-
caprivada, banca mayorista v alianzas en los ambitos de sos-
tenibilidad e inteligencia artificial. Asimismo, esperamos un
aumento de las desinversiones de negocios no rentables, que
estimamos en el 20% del total del balance. La consolidacion
del sector continuara a nivel local.

¢ 3 Elmomento de resultados parala transformacion di-
gital. La batalla por la transformacion del sector contintia y
el coste de servicio por cliente sigue siendo muy alto, princi-
palmente por la infraestructura heredada y las nuevas inver-
siones tecnologicas. Los bancos han de operar con ratios de
eficiencia por debajo del 40% vy con costes de servicio por
cliente un 25% menores. Esperamos mas reestructuracion
en redes comerciales y en los programas de transformacion
para alcanzar mejoras tangibles de eficiencia. El uso de téc-
nicas como behavioural economics e inteligencia artificial se-
guira creciendo.

® 4 Lasostenibilidad como nueva fuente de ingresos. Los
bancos globales han comprometido 15 billones de euros de
financiacion sostenible como objetivo para 2030, lo que re-
presenta el 42 % de los activos totales. La sostenibilidad ge-
nera una importante oportunidad de negocio con ingresos
adicionales del 109 del total y tasas de crecimiento superio-
res al 30%. Aquellos bancos que acompanen a sus clientes
con empatia, analitica y soluciones operativas serin ganado-
res en la transicion ala economia verde. Aguellos bancos con
menores emisiones en sus carteras de crédito gozaran de be-
neficios de capital.

® 5 Laresiliencia operativa se convierte en el mayor ries-
go. A medida que los bancos invierten en modernizar sus
canales digitales v reducir las interacciones fisicas, crece la
necesidad de prestar igual atencion a los riesgos cibernéticos
y de continuidad del negocio. Las amenazas cibernéticas
continian aumentando progresivamente, al igual que la fre-
cuencia de los esquemas de fraude. La resiliencia operativa
se esta convirtiendo en un drea clave del enfoque regulato-
rio. Por ejemplo, el BCE llevara a cabo la primera prueba de
estrés cibernético en toda Europa. Este es el comienzo de
nuevas medidas de capital para riesgos no financieros.
‘Managing director’ Alvarez & Marsal
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El Banco de Espafia estudia que el colchén de
capital anticiclico tenga un minimo positivo

POR DESCONTADO

Salvador Arancibia

0s bancos de la eurozona supervisados

por el Banco Central Europeo (BCE) a

través del Mecanismo Unico de Super-
vision han visto como sus requerimientos de
capital aumentan desde el 15,1% del pasado
ejercicio hasta el 15,5% para este aiio. Ello se
debe a la activacion por parte de algunos ban-
cos centrales nacionales del colchon de capital
anticiclico, algo que el Banco de Espana deci-
dio recientemente no hacer por entender que
no hay un problema con la evolucion del cré-
dito.

No obstante, e igual que se estudia en otros
paises de la zona euro, el supervisor nacional
analiza si este colchon en lugar de situar su ni-
vel neutral en el 0%, a partir del cual solo se
puede subir, deberia hacerlo en un nivel posi-
tivo, lo que permitiria moverlo en los dos sen-
tidos.

El colchon de capital anticiclico es una he-
rramienta sobre la que deciden las autorida-
des supervisoras nacionales de forma trimes-
tral. Fue concebida inicialmente para ser acti-
vada en el supuesto de que el nivel de crédito
de una economia evolucione de manera muy
divergente respecto a como lo hace la activi-
dad economica; es decir, si se comprueba que
existe un excesivo nivel de credito generando
posibles burbujas que hay que pinchar.

El ejemplo mas claro de una situacion que
habria exigido la activacion del colchon, si es-
te hubiera existido entonces, fueron los anos
previos a la explosion de la burbuja inmobilia-
ria en Espana, cuando el crédito crecia a rit-
mos anuales superiores al 25%, mientras la
economia lo hacia a tasas mucho menores,

Fueron precisamente las ensenanzas de la
crisis financiera e inmobiliaria de finales de la
primera década del siglo las que provocaron,
entre otras medidas, el disefio del colchon de
capital anticiclico, cuyo mvel neutral es el 0%
vy que se activa si los indicadores utilizados de-
tectan un sobrecalentamiento de la evolucion
del crédito. Una vez que se pone en marcha, la

I adenas )
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exigencia del nuevo capital se concreta para
el afio siguiente en el que se decide.

Mas exigencias

Algunos paises de la zona euro decidieron en
los primeros meses de este ano, v a la luz de
como se estaba comportando una parte del
sector inmobiliario, el denominado comercial
(incluye buena parte de la obra en curso y de
la que estd en venta), activarlo para tratar de
frenar la posible burbuja. Alemania, Paises
Bajos v algiin otro lo han hecho v por eso las
exigencias de mas capital medido por los acti-
vos ponderados por riesgos crecen en 2024
frente a los de 2023,

Ante el hecho constatado de que la evolu-
cion del crédito en Espana muestra una ten-
dencia descendente (las empresas v familias
redujeron su endeudamiento el ano pasado y
previsiblemente también lo haran en 2024),
el Banco de Espana anuncio hace unas sema-
nas que mantenia inalterado el colchon de ca-
pital anticiclico en el 0%.

En la actualidad el colchon

se revisa cada trimestre
y esta situado en el 0%

Pero eso no significa en absoluto que la au-
toridad supervisora nacional no esté conside-
rando, como pasa en otros paises, la posibili-
dad de decidir que la posicion neutral de ese
colchon no es el 0% sino el 1% o incluso mas.
Paises Bajos asi lo ha resuelto v todas las enti-
dades de aquel pais deben adaptarse a esa
nueva realidad.

Si no lo ha hecho todavia es precisamente
por la fuerte divergencia actual entre la evolu-
cion del crédito de empresas y familias v la
marcha de la economia.

Mientras que el primero presenta tasas ne-
gativas de relativa importancia (en el entorno
del 3%,/4% de caida) que se mantendran du-
rante 2024, el PIB cerrara en 2023 en el 2,49,
segun la tltima estimacion del Banco de Es-

Imagen del Banco
de Espafia.

pafia y de buena parte de las instituciones in-
ternacionales, v en una cifra inferior, pero po-
sitiva v claramente por encima de lo que ha-
gan sus homologos europeos, en 2024,

Sibien los precios de la vivienda en Espana
han seguido creciendo, aunque de forma mas
moderada que en 2022, si parece que hayuna
cierta sobrevaloracion de los mismos que
puede aumentar en el futuro cercano.

Todo esto es lo que puede hacer que a lo
largo de 2024 finalmente el Banco de Espafia
decida sumarse a los paises que consideran
mejor que el colchon de capital tenga como
posicion neutral una cifra positiva (lo que
exigird mas recursos propios a los bancos),
que pueda incrementarse si el credito se dis-
para, pero también rebajarse si ocurre lo con-
trario.

Los bancos a los que se aplicaria esta nueva
definicion del colchon no son precisamente
partidarios de lamedida, alegando que mayo-
res exigencias de capital les hacen menos
atractivos para los inversores.
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FINANZAS & MERCADOS

Los cinco focos para
los mercados en 2024

PERSPECTIVAS/ LOS inversores tendran que prestar atencion este ano a factores
como las bajadas de tipos, el rendimiento de la deuda o la resistencia de las bolsas.

Robert Armstrong/Ethan Wu.
Financial Times

Los activos de riesgo de
EEUU vivieron un 2022 terri-
ble, v 2023 un ano estupendo,
No sabemos lo que ocurriri
en 2024, pero hay algunas
ideas sobre cudles seran pro-
bablemente los factores deter-
minantes para los mercados.
Estas ideas se resumen en cin-
CO preguntas.

® | ;Cual serd el ritmo de las
bajadas de tipos de interés?
El consenso es que es muy
probable que se produzcan
varias bajadas del tipo de inte-
rés oficial de la Reserva Fede-
ral. Los mercados de renta va-
riable lo consideran una bue-
na noticia. Pero hay dos for-
mas de bajadas de tipos de in-
terés: las provocadas por la
desinflacion v las provocadas
por la desaceleracion econd-
mica. Estas ultimas son malas
para la renta variable. El con-
senso apunta a que habra seis
recortes de tipos de 25 puntos
basicos provocados por la pu-
ra desinflacion, mas que porla
preocupacion por laralentiza-
cion economica o la caida del
crecimiento. Pero recorde-
mos cudl era el consenso casi
universal hace un afo (que
habria una recesion) v que no
se cumplio,

Una cuestion secundaria
interesante es si la politica fis-
cal y monetaria apoyara espe-
cialmente el crecimiento eco-
nomico este ano, dado que en
la mayoria de los paises demo-
craticos habra elecciones pro-
ximamente. Muchos expertos
sostienen que los politicos ha-
ran todo lo posible para que
los ciudadanos lleguen con-
tentos a las urnas. Pero los ti-
pos de interés siguen siendo
altos y hay gobiernos que se
empenan en endurecer la po-
litica fiscal. ;Cudntos estimu-
los pueden darse realmente
este ano?
® 2 :Qué pasari con el rendi-
miento de los bonos de largo
plazo? No deja de sorpren-
dernos hasta qué punto el de-
bate sobre las rentabilidades
de los bonos del Tesoro a 10
anos gira en torno a las expec-
tativas politicas a corto plazo.
Pero pase lo que pase con el
crecimiento v la inflacion en
2024, hay un debate sobre si
las rentabilidades del 2% que
prevalecieron entre la crisis fi-
nancieray la pandemia fueron
una anomalia historica o un
estado normal al que estamos

EVOLUCION HISTORICA

Correlacién de la rentabilidad del S&P 500 y los bonos del Tesoro a largo plazo.

1
0
-1
1996 2023
Expansida Fuente: Bloomberg

volviendo rapidamente, Si los
tipos a corto plazo siguen ba-
jando v los tipos a largo se
mantienen en torno al 4%, es-
taremos en un mundo nuevo,
® 3 ;Que pasara con los ‘Siete
Magnificos’? Imaginemos
que el crecimiento econdmico
decepciona considerablemen-
te este afio v se produce la for-
ma mala de rebaja de tipos.
;Qué pasara con las acciones
de los ‘Siete Magnificos’, es de-
cir, las siete grandes tecnologi-
cas? En los ultimos anos han
actuado a veces como valores
de crecimiento y otras como
valores defensivos. La duda es
qué tono adoptaran.

® 4 ;Ha sido la alarmante co-
rrelacion entre la renta fija v
la renta variable estadouni-
denses solounmal sueiio? La
correlacion entre la renta va-
riable v la renta fija fue positi-
va durante una parte conside-
rable de 2023, algo inquietan-
te, La correlacion ttende a mo-
verse en periodos de décadas
de duracion, generalmente si-
guiendo las expectativas de la
inflacion. Cuando la inflacion
esta controlada, los rendi-
mientos de la renta variable v
la renta fija suelen compen-
sarse mutuamente (es decir,

Habra que distinguir
si las bajadas de
tipos estan causadas
por la desinflacion

o la desaceleracion

Si los tipos a corto
plazo siguen bajando
y se mantienen en el
4% a largo veremos
un nuevo mundo

correlacion negativa). Pero
cuando la inflacion es volatil y
peligrosa, como en 2022 y
2023, la renta variable v la ren-
ta fija caen v suben juntas, de-
pendiendo de los cambios en
las perspectivas de inflacion.
La inflacion parece hoy mu-
cho menos amenazadora que
antes. Y lacorrelacion ha vuel-
to a ser negativa. Segun Stuart
Kaiser, de Citi, la correlacion
mavil a un ano se aproxima a
cero. ;Quizd todo fue un mal
sueno?

® 5 ;Seguiran resistiendo las
bolsas mundiales? Las accio-
nes estadounidenses acapara-
ron toda la atencion en 2023,
pero en el resto del mundo
tambien hubo ganadores. Los

inversores se entusiasmaron
con el alza de Japon debido al
impulso de la reforma empre-
sarial v el fin de la deflacion.
Como resultado, un inversor
en dolares estadounidenses
sin cobertura habria ganado
un 192 si hubiera invertidoen
el Topix en 2023. Los merca-
dos emergentes, excluyendo
China, tuvieron también un
ano muy bueno (rentabilidad
total en dolares: 20%) gracias
a la subida de las bolsas indias
y a que muchos bancos cen-
trales de mercados emergen-
tes resistieron bien el endure-
cimiento de la politica mone-
taria de la Fed. Incluso en Eu-
ropa, a pesar de los efectos ne-
gativos del estancamiento del
crecimiento alemain v holan-
dés v de lainflacion subvacen-
te, la renta variable fue muy
bien (rentabilidad total en do-
lares del 209:).

Lo notable de todo esto es
que estos mercados lograron
resultados cercanos a los de
EEUU pero sin el impresio-
nante crecimiento economico
estadounidense. ;Son sosteni-
bles estos resultados? Y si los
mercados mundiales fla-
quean, jpodrin las bolsas de
EEUU seguir subiendo?

IMCadenas

Accenture acompanara
al Banco de Espanaenel
arranque del euro digital

Nicolas M. Sarriés. I\ adnd

Accenture acompanara al
Banco de Espafia en los pri-
meros pasos del euro digital.
El supervisor bancario ha
contratado a la firma de con-
sultoria para realizar servicios
informaticos de acompaia-
miento “para la investigacion,
preparacion y experimenta-
cion” de iniciativas relaciona-
das con el euro digital, segiin
consta en el pliego de adjudi-
cacion publicado por el Banco

El contrato, que durara un
minimo de dos afos, supon-
dra un desembolso de 2,9 mi-
llones de euros para el Banco
de Espaiia. Ademas del euro
digital, los servicios informa-
ticos de acompanamiento
comprenden también otras
“monedas digitales sobera-
nas”, asl como niclativas rea-
lizadas en general con tecno-
logias de cadenas de blogues
descentralizadas (DLT, en la
jerga del sector).

Se trata del primer contrato
firmado en el contexto del
acuerdo marco para la trans-
formacion digital suscrito por
el Banco de Espana con fir-
mas tecnologicas como Ac-
centure, Indra, Atos, Iberma-
ticay Altia. Este esquema, que
contempla un coste maximo
para el supervisor de 221 mi-
llones de euros, permite al or-
ganismo gobernado por Pablo
Hernandez de Cos establecer
contratos de manera agil para
aspectos como la innovacion
o las infraestructuras de mer-
cado a un precio conocido de
antemano y sin necesidad de
abrir un proceso de contrata-

cion puiblica desde cero.

Nueva fase

Desde el pasado otofio, el pro-
vecto de euro digital ha inicia-
do una nueva fase dentro de
su desarrollo. Tras varios
anos de investigacion y estu-
dio previos, el Banco Central

Contratode 2,9

millones de euros
para los servicios
informaticos en la

fase experimental

Europeo (BCE) decidio se-
guir adelante v poner en mar-
cha una nueva etapa, la de
preparacion. La maxima au-
toridad monetaria cuenta
ahora con un plazo de dos
afios para tener lista y operati-
va una divisa digital tinica en
el caso de que las autoridades
comunitarias finalmente de-
cidieran dar luz verde a su
puesta en marcha.

Como senalo Hernandez
de Cos el pasado noviembre,
esta nueva fase consta de “tres
tareas principales™: concretar
el disefio del euro digital plas-
mandolo en un conjunto de
reglas, seleccionar los provee-
dores que podrian desarrollar
la plataforma de la moneda
inica electronica y seguir
analizando cuestiones pen-
dientes “desde un plano tanto
tedrico como practico”, espe-
cifico el gobernador.

Entre los desafios pendien-
tes que empujan al Banco de
Espafia a experimentar dis-
tintas alternativas esta la biis-
queda de tecnologias que ga-
ranticen la privacidad de los
usuarios del euro digital. Pero
hay mas, como son la inclu-
sion financiera o la experien-
cia de usuario,

El Banco de Espana forma
parte del Eurosistema, forma-
do por el conjunto de los ban-
cos centrales nacionales v li-
derado por el BCE, que ejerce
labores de coordinacion.
Aungue el provecto de euro
digital esta encabezado por la
autoridad monetaria con sede
en Francfort, desde el inicio
también ha contado con el
apoyo de los distintos super-
visores, entre ellos el espanol.

Pablo Hernandez de Cos, gobernador del Banco de Espafia.
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EL PULSO DEL MERCADO INMOBILIARIO LOS PRECIOS, LAS COMPRAVENTAS Y ELALQUILER EN 2024

£QUE PASARA CON EL PRECIO DE LA VIVIENDA EN 2024?

Evolucién interanual del precio de la vivienda, en porcentaje.
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Las dos caras del 2024 inmobiliario:
la compra aterriza; el alquiler vuela

VIVIENDA/ El'boom’ pospandémico se agotara del todo este afio: el precio de compra crecera un timido 1,6%, con 530.000
compraventas, un 7% menos. Mientras, el alquiler seguira al alza por la tension entre oferta y demanda y subira un 4,3%.

P.Cerezal / C. Polanco. Madnd

El sobrecalentamiento del
mercado inmobiliario llega a
su fin, aunque sin graves con-
secuencias para la economia,
todo lo contrario que la ultima
vez gue la vivienda experi-
mentoun boom en Esparia, ha-
ce yal5 anos. El ahorro embal-
sado porlos hogares durantela
pandemia coincidid con un
entornode tipos de interés his-
toricamente bajo. Esta coinci-
dencia de circunstancias favo-
rables convirtio 2022 enel ano
mas dinamico en el inmobilia-
rio desde 2007, con mas de
650.000 compraventas y una
espectacular subida de precio
del 7,4%. Tras esto, el pasado
ano comenzo una ralentiza-
¢ion en el mercado, que no de-
jade ser unavueltaala norma-
lidad v que se consolidara alo
largo de 2024,

Esta es la opinion generali-
zada del panel de mas de 20
expertos del sector consulta-
dos por EXPANSION. Asi, en
el mercado de compra, la fuer-
te subidade precio de hace dos
anos se vera sucedida por un
incremento muy timido en
2024, del 1,6%, mientras que la
inflacion crecera un 3,3%, se-
gun estima el Banco de Espa-

LA COMPRAVENTA, EN PLENO DESCENSO

Compraventas al afio, en numero
775.300

312.593 *Prevision media del panel qe expertos inmobiliarios.
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024*
Expansiin Fuente: Elaboracion propia e INE

na Las compraventas, por su
parte, se moderaran casi un
7% con respecto a 2023, hasta
llegar a las 530.000. Esto es,
mas en linea con la evolucion
natural que indicaba el merca-
do antes de la disruptora pan-
demia que con los datos de
2021, 2022 y 2023. Eso si, el

mercado del alquiler no tendra
un respiro similar, por la acu-
ciante falta de oferta que sufre,
v subird un 4,3% a lo largo del
ano. Un incremento nada des-
defiable si tenemos en cuenta
que los precios va se encuen-
tran en maximos historicos en
las principales capitales del pa-

is. Centrandonos por ahora en
la compra, y tal y como explica
Cristina Arias, directora del
servicio de Estudios de Tinsa,
“en 2024 se continuara avan-
zando hacia un restableci-
miento gradual de los niveles
saludables de demanda resi-
dencial, tras los volumenes ré-

cord alcanzados en 2022, y ha-
cia una estabilizacion de los
precios”. Por supuesto, la subi-
da de tipos ha jugado un papel
clave en esta moderacion, pero
tampoco supondrin una losa.
Asi lo defiende José Garcia
Montalvo, catedratico en la
Universidad Pompeu Fabra,

D pressreader PressReader

hasta el punto de que asegura
que se podria incluso llegar a
una “ligera mejora” en las
compraventas porgue “las en-
tidades financieras intentarin
mantener el volumen de nego-
cio”, por lo que ofreceran hi-
potecas mis atractivas.

En lo que respecta al precio,
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Héctor Serrat, consejero dele-
gado de Via Célere, cree que
“en las grandes ciudades, po-
drian subir entre el 2% v el
5%". Que haya estas subidas
pese a la caida de la actividad
se debe, segtin David Marti-
nez, CEQ de Aedas Homes, a
que “se crean al afio 240.000
nuevos hogares en Espaiia
solo se producen 80,000 uni-
dades”. Es decir, “un mercado
residencial tensionado en el
que destaca el desequilibrio
entre oferta y demanda”, tal v
como vaticina para 2024 Al-
berto Quemada, consejero de-
legado de LandCo. A juicio de
Javier de Oro-Pulido, conseje-
ro delegado de Aelca, “todas
las medidas de las diferentes
administraciones publicas se
deberian centrar en facilitar la
generacion de nueva oferta”, la
principal falla del mercado in-
mobihiario actual.

En cualquier caso, muchos
expertos coinciden en que el
ano tendra dos partes diferen-
ciadas. Una primera en la que
“previsiblemente se produzca
una disminucion de las opera-
ciones”, como considera Tere-
sa Marzo, CEOdeElix, votraa
partir de “mediados de aio,
con la bajada de tipos v estabi-
lizacion de costes”, en la que
“gl mercado se estabilizara v
volvera acrecer”, segiin Alber-
to Munoz, CEQ de Inmobilia-
ria Espacio.

Alquiler

Respecto al alquiler, es cierto
que se modera ligeramente,
pero seguird creciendo en ta-
sas superiores al 4% intera-
nual, circunstancia que se su-
ma a que en 2022 y 2023 tuvo
unas tasas de crecimiento por
encima del 7%, en un contexto
en el su pago ya supone un im-
portante porcentaje de los in-
gresos de muchas familias. En
el segmento del alquiler, laten-
sion entre demanda v ofertaes
aun mayor que en la compra,
por lo que los desajustes tam-
bién son mayores.

Parte de la culpa la tiene, se-
gun algunos expertos, la Ley
de Vivienda. Miguel Angel Go-
mez Huecas, presidente de las
patronales inmobiliarias Fadei
v Amadei, cree que da “insegu-
ridad juridica”, por lo que “los
pequenos ahorradores ahora
no alquilan o exigen mucho
mas a los inquilinos, Roberto
Rey, presidente y CEO de Glo-
val, asegura que “en los escasos
meses que lleva vigente esta le-
gislacion se ha podido com-
probar el traslado de la oferta
de alquiler residencial de larga
estancia hacia el alquiler de
temporada”, lo que tensiona
ain mas el mercado.

Editorial / Pagia 2

1

José Garcia Montalvo, catedratico
en la Universidad Pompeu Fabra.

“La falta de oferta dificulta
un gran ajuste de precios”

“En 2024 se producira una estabilizacion de las
compraventas o una ligera mejora (2%0-5%)
consecuencia de que las entidades financieras
intentaran mantener el volumen de negocio, ante la
caida de los tipos, con un aumento de las hipotecas.
La evolucion de los precios es mas incierta por la
desaceleracion de la economia, pero el desajuste
entre oferta (105.000 visados) y demanda
(formacion de 210.000 familias) dificultara un
ajuste grande de los precios. Por su parte el precio
del alquiler sigue subiendo. En Espafia el
incremento sigue siendo fuerte y no parece que en
2024 se vaya a reducir la presion sobre los precios
del alquiler, ante la evidente falta de oferta, aunque

“La valoracion de activos se
va a ajustar a la situacion”

“En los dltimos 24 meses se ha producido la mayor
y mas rapida subida de tipos de interés de los
ultimos 40 afos. Y esto se ha producido en un
entomo con tipos negativos o casi cero, y
rentabilidades de los activos en minimos histoéricos,
provocando una fuerte disrupcion en los mercados,
que en el inmobiliario se ha traducido en caidas de
inversion a nivel global superiores al 60%. En 2024,
el mercado inmobiliario va a asimilar ya la nueva
situacion, ajustandose las valoraciones de los
activos y retomandose la actividad inversora, tanto
en Espafia como en Europa. Y, como siempre que
hay una disrupcion, la recuperacion comenzara
con un perfil mas oportunista con alto componente
de gestion”.

Beatriz Toribio, secretaria general de la Asociacién
de Promotores y Constructores de Espafia.

“El mercado ha resistido
mejor de lo esperado”

“El mercado de la vivienda ha resistido mas de lo

asistido a 10 subidas de tipos de interés en poco
mas de un afo, a una importante pérdida de poder
adquisitivo por la subida de la inflacién y aun
contexto econdmico y regulatorio que genera
incertidumbre. Aun asi, cerraremos 2023 con cerca
de 600.000 operaciones. La actividad ha sido mas
que notable teniendo en cuenta el contexto: el
mercado se ha enfriado, pero no se ha hundido y no
se hundira en 2024. Continuara la tendenciaa la
moderacion de los precios, si bien se haran mas
evidentes las diferencias entre zonas y entre el tipo
de vivienda, con ajustes en la segunda mano y la
obra nueva con ritmos similares a los de 2023".

Gonzalo Bermardos, profesor de Economia de la

Universidad de Barcelona.

“El precio caera un 3% si
no hay guerra hipotecaria”

“No me creo los datos del INE. No es compatible
una sustancial bajada de las transacciones y un
elevado aumento del tipo de interés conun
incremento de precios. En 2024, el precio bajara un
3% y las transacciones caeran en tormo a un 10%
excepto si la escasez de demanda de crédito

conduce a una guerra hipotecaria. Hay exceso de
oferta de vivienda usada consecuencia de un precio

excesivo fijado por el propietario, pero en obra
nueva casi todo lo construido se vende sobre plano.

- Los precios del alquiler han subido un 8% en 2023

por la menor rotacion de inquilinos y el trasvase de
parte de la oferta al arrendamiento de temporada.
En 2024, el precio continuara subiendo, aunque
menos, en torno a un 5%, por la ralentizacion”.

. Eduard Mendiluce, CED
| de Anticipa y Aliseda.

“Veremos bajadas
puntuales de precios”

“En 2024 comenzaremos a ver bajadas puntuales
. enlos precios. También esperamos que las

- transacciones resistan. El segmento residencial,

. que sigue marcado por el desequilibrio entre la

. oferta y la demanda, continuara demostrando la

~ fortaleza que tuvo el afo pasado. Los precios del

- alquiler se incrementaron en 2023 incluso por

. encima de los dos digitos en las comunidades

. auténomas y capitales mas tensionadas, un

- escenario que seguird en 2024, dada la

- sobrerregulacion del mercado que provoca escasez
- deoferta. La actual Ley de Vivienda aprobada en

- 2023 va a continuar generando incertidumbre en el
. mercado y provocando tensiones al alza en los

. precio”.

' Cristina Arias, directora del Servicio
| de Estudios de Tinsa.

“Tendemos hacia niveles

saludables de demanda”

- “En2024 se continuara avanzando hacia un

- restablecimiento gradual de los niveles saludables
. de demanda residencial, tras los volumenes récord
. alcanzados en 2022, y hacia una estabilizacion de
. los precios. Esta evolucion se apoya en [a resistencia
- del empleo y en la recuperacion del poder

. adquisitivo de los hogares a medida que se modera
- lainflacién, ambas variables dependientes de la

. evolucién de los precios de la energia y atin sujetas
. alimpacto de las fuertes subidas de los tipos de

' interés durante 2023, parcialmente amortiguado
- por la solvencia del perfil de comprador que esta

- afios, menos dependiente del crédito hipotecario.
~ Los conflictos bélicos afiaden incertidumbre”
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Jorge Pérez de Leza, consejero
delegado de Metrovacesa.

“Las ventas creceran
el segundo semestre”

“Observamos 2024 con cautela, pero
también con optimismo. Es probable
que el descenso de transacciones
continue al inicio del afio, pero mejorara
en la segunda mitad el precio de la
vivienda de obra nueva seguira estable,
con subidas moderadas en algunos
casos. La demanda es también mas
selectiva (se busca producto de calidad
y buenas ubicaciones). Asimismo, hay
una preferencia clara por la vivienda de
obra nueva, porque es la que mejor se
adapta a las necesidades del comprador,
y la oferta sigue siendo escasa e inferior
al crecimiento de hogares”.

Carmen Panadero, presidenta
de Women In Real Estate {(Wires).

“Controlar alquileres
es recortar derechos”

“La escasez de oferta domina el
mercado. En 2024, los precios subiran
de nuevo, pero en términos reales la tasa
seguira siendo negativa por la inflacion.
Las ventas cerraran 2023 con un -16%,
pero se espera alcanzar los datos
prepandemia. El Ministerio de Vivienda
rebajar los impuestos de creacion de
viviendas y no adoptar medidas que
penalicen a los inversores porque
ahuyentara la inversion y acabar con el
control de los alquileres porque supone
un recorte de derechos de los
propietanos”.

ve

£/

Viceng Hernandez Reche, presidente de AIC
y ANAI y CEO de Tecnotramit.

“Engrandes capitales
faltan 300.000 viviendas”™

“La clave esta en qué momento se
producira una bajada de tipos. De seguir
como hasta ahora la proyeccion de
precios se ira a la baja incluso llegando a
ser negativa. Una bajada en la primera
mitad de afio alteraria el panorama
porque haria mas atractiva la inversion.
Gran parte de las compraventas seran
de segunda mano ya que la obra nueva
sigue con riesgos ante el encarecimiento
de la financiacion y falta de suelo. En
Espafia hay un desequilibrio territorial de
oferta: en las grandes capitales faltan
mas de 300.000 viviendas y en el resto

EL ALQUILER SEGUIRA CON FUERTES SUBIDAS

Variacion anual del precio del alquiler, en %

2008 2009 2010 201

2012 2013 2014

2015

sobran cerca de 800.000"

Exiprarsion

Yolanda Fernandez Pereira, directora
de Estudios de RR Acufia y Asociados

“Aumentan las compras
entre las mayores rentas”

“La moderacién de los precios es bastante
limitada, incluso en algunas localizaciones se
registran importantes avances en la parte final
de 2023, impulsados por la ausencia de ‘stock’
y por la deriva de la demanda hacia el
producto mas ‘prime. El precio de la vivienda
seguira mostrando resistencia a la baja debido
a la escasez de obra nueva y a la ausencia de
sobreoferta. Es destacable que aumenta el
porcentaje de compradores con una mayor
renta por hogar y se reduce el de aquellos con
un ingreso medio inferior a los 2,000 euros al
mes. En el préximo trienio es previsible que el
excedente de vivienda descienda a un ritmo
anual de 140,000 viviendas”.

Jose Maria Basafez, presidente del Grupo
Tecnitasa y de ATASA.

“Un incremento de
precios heterogéneo”

“Es muy posible que durante 2024 se reactive
parte de la demanda de compra que se habia
retirado durante 2023 como consecuencia del
encarecimiento del crédito, lo que podria
ocasionar también nuevas —pero contenidas—
subidas de precios. Este incremento de
precios sera heterogéneo teniendo mas
impacto en la vivienda nueva y en nticleos de
Los precios del alquiler continuaran en
ascenso con un incremento medio muy
superior al de los precios de las compraventas
debido a la fuerte subida de la demanda ante
la dificultad de muchas personas para acceder
a lavivienda en propiedad”.

i Laura Fernandez, secretaria

general de Asval.

“El sector vive una

- sobrerregulacion”

~ “En 2023 hemos observado cémo la oferta de
- alquiler ha caido, mientras que la demanda ha

seguido incrementandose. Este desequilibrio

- ha provocado una subida en los precios, y la

tasa de esfuerzo de las familias para pagar el

 alquiler ha aumentado: en diez capitales le

dedican mas del 30% de sus ingresos. Estos

- datos son un sintoma de que el alquiler ya no

solo afecta a las capas mas vuinerables de |a
poblacién, sino que cada vez son mas las
familias con problemas serios. Prevemos que
continte el desequilibrio por varios factores: el
mas importante, la sobrerregulacion del
sector, que desincentiva a los propietarios a

- jponer sus viviendas en el mercado”

Consuelo Villanueva, directora de Instituciones
|y Grandes Cuentas en Sociedad de Tasacion.

“La relajacion de los tipos

. dara salida a la demanda”

“La evolucion del mercado ha estado marcada

por las medidas contra la inflacion, que han

. encarecido la financiacién y restringido el

. credito. Ello ha desembocado enuna

. reduccion en compraventas, hipotecas e

| inversion. Parte de la demanda interesada en
| adquirir una vivienda ha quedado embalsada,
| mientras que el ajuste de los precios ha venido
| determinado por una desaceleracion. En 2024
. esperamos una dindmica similar, al menos en
| el primer semestre, con la demanda de

- vivienda, oferta y precios reacomodéndose.

. Cuando la politica monetaria inicie un proceso
. de relajacién es esperable que comience a dar
- salida a la demanda embalsada del 2023".
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5.8

Javier Kindelan, vicepresidente y "head’ de
Living en Espafia de CBRE.

“El precio no se ve muy
presionado a la baja”

*Prevision media del panel de expertos inmobiliarios.

2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024*

“El aumento de los tipos de interés sigue
endureciendo la accesibilidad a la
compra de vivienda e impactandoen la
actividad hipotecaria, pero los precios se
ven menos presionados a la baja que en
épocas anteriores, debido a la reduccion
de la oferta. Esta situacion que agrava la
incapacidad financiera para la compra
de una vivienda esta provocando una
evidente traslacion de demanda hacia el
alquiler, que también se esta viendo
impulsado por factores socioculturales y
demograficos, lo que tensionara aun
mas el mercado del alquiler,

Fuente: Elaboracion propia y Fotocasa

comprometiendo su accesibilidad’.

Maria Matos, directora de
Estudios de Fotocasa.

“Fluctuaraalabajaen
CCAA con pocademanda™

“En el inicio del ciclo de aumento de los
tipos de interes, el precio de la vivienda
se encarecio de forma abultada hasta
marcar las mayores variaciones desde el
2006. A partir de ahora el precio ird
perdiendo poco a poco la sobrevariacion
que adquirié durante este ejercicio. Sin
embargo, la moderacion del precio
continuara a un ritmo paulatino.
Podriamos comenzar a ver fluctuaciones
a la baja en algunas comunidades con
menor demanda y menos atraccion
turistica, pero no seran bajadas de
precio como tal, el precio simplemente
estara retornando al lugar de partida.”

Emesto Ferrer-Bonsoms, director de
Negocio Real Estate de Solvia.

“Facilitar la inversion
en compray alquiler”

“En 2024 los niveles de crecimiento se
mantendran estables, con pequefios
incrementos similares a los observados
en este ejercicio. Las expectativas para
2024 son positivas en compraventas, a
pesar de una tendencia a la bajaen e
numero. La nueva Ley de Vivienda
causara que el préximo afo el limite de
incremento del alquiler pase del 2% al
3%, lo que brindara a los propietarios la
posibilidad de aumentar las rentas. Lo
fundamental es poner en marcha
mecanismos que faciliten |a inversion y
fomenten desarrollar nuevo producto
residencial en compra y alquiler’.

Sandra Daza,
directora general de Gesvalt.

“Las compraventas
caeran un 15%"

“Esperamos leves descensos de precios, no
superiores al 2% o el 3% en poblaciones con
menor demanda, aunque se podria producir
menores caidas o incluso alzas en las grandes
ciudades. Por el contrario, si que esperamos
un descenso generalizado de las
compraventas, que podria ser superior al 15%.
Por otro lado, los precios del alquiler podrian
mantenerse al alza, puesto que, ante un
descenso de las compraventas, lademanda de
esta altemativa habitacional sera mayor,
mientras que la oferta se mantendra limitada.
En cualquier caso, también se producira una
ralentizacién del crecimiento de los precios,
que podrian establecerse entre el 3% y el 5%".

| Alejandro Bermudez, cofundador
.y CEO de Atlas Real Estate Analytics.

“Madrid y Malaga
- estan muy fuertes”

. “En 2024 esperamos que los precios de la

- obra nueva se mantengan estables mientras
. que los de segunda mano puede que se

. resientan un poco en algunas zonas de menor
. demanda. Ahora en Espana tenemos

mercados muy dispares: grandes ciudades,

. zonas rurales, mercados internacionales, etc.
- Por ejemplo, Madrid o Malaga estan muy

. fuertes. En el alquiler, el problema es que la

- oferta total ha bajado, a lo que se suma que

. esta aumentando el porcentaje de viviendas

- que se alquilan por meses. Esto baja la oferta
. de manera notoria. Estamos ante un escenario
. impredecible: no sabemos si pesara mas la

- falta de poder adquisitivo o |a falta de oferta”

Susana Rodriguez, CCO y directora
ejecutiva de Living en Savills.

“Caidadeventasenla
primera mitad del afio”

“La oferta actual no logra satisfacer la
demanda, incluso en un periodo de
disminucién de ventas. Los tipos de interés
elevados seguiran restringiendo el acceso a
hipotecas, con el consiguiente descenso del
volumen de ventas durante la primera mitad
del afio. Sin embargo, las viviendas de nueva
construccion siguen siendo comercializadas
en plazos comodos para los promotores por la
escasez de nuevos desarrollos. La tendencia
alcista en los precios de las viviendas de nueva
construccion persistira, con un crecimiento
cercano al 5% a lo largo de 2024. En cuanto al
mercado de viviendas de segunda mano, la
situacion es heterogenea’.

Antonio de la Fuente, ‘managing director’
de Corporate Finance de Colliers.

“La falta de oferta
impulsara los precios”

“La insuficiente oferta de vivienda en ventaen
las zonas mas demandadas seguira
impulsando los precios al alza, especialmente
la obra nueva. Esta es una tendencia de dificil
solucion ya que las limitaciones, dificultades y
larguisimos plazos para la tramitacion de
nuevo suelo seguiran marcando la evolucion
de los precios en los proximos afios. Por otro
lado, las medidas legislativas que apuestan por
una mayor proteccion por el inquilino seguiran
detrayendo la oferta de viviendas en alquiler
(derivandola a venta o a alquileres no sujetos a
LAU) y por tanto, reducira la inversion en obra
nueva. Esto hara que el precio del alquiler
sigan aumentando los proximos afos”.
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Las diez principales tendencias

CAMBIOS IMPREVISTOS/ La economia europea sera mas resistente que la estadounidense, el dolar se debilitara y los inversores

Ruchir Sharma. Financial Times
El afio pasado transcurrio co-
mo si la pandemia no hubiera
existido. La recesion mundial
ampliamente prevista nunca
llegd. Los mercados subieron,
La desinflacion era la palabra
de moda. El mundo pospan-
demia se parecia inesperada-
mente a 2019, el afio anteriora
que el coronavirus supuesta-
mente cambiara nuestras vi-
das para siempre.

Pero al final, 2023 fue un re-
cordatorio de que la mayoria
de los afios resultan ser una
mezcla de lo sorprendente v
lo predecible. No todas las
apuestas puramente contra-
rias habrian dado resultado.
La economia europea quedo
atin mas rezagada con respec-
to a la estadounidense. Los va-
lores tecnologicos de gran ca-
pitalizacion volvieron a lide-
rar las subidas,

Con esto en mente, mis diez
principales predicciones para
2024 se centran en como evo-
lucionarin las tendencias ac-
tuales,

Democraciaatoda

e
maquina
Hay previstas elecciones en
mas de 30 democracias, in-
cluidas las tres mas grandes:
EEUU, India e Indonesia. En
total, el 46% de la poblacion
mundial tendra la oportuni-
dad de votar, el mayor por-
centaje desde 1800, cuando se
iniciaron estos registros, se-
gun Deutsche Bank. Y los vo-
tantes llevardn consigo su des-
contento.

El reciente auge de los po-
pulistas airados refleja una
tendencia mds profunda: la
desconfianza hacia los diri-
gentes. En las 50 democracias
mas pobladas, los politicos en
el poder ganaban la reeleccion
el 70% de las veces a finales de
la década de 2000: ahora lo
hacen el 30% de las veces. Los
lideres de India e Indonesia
rompen esta tendencia, pero
el presidente estadounidense
Joe Biden la ejemplifica

Los presidentes en ejercicio
solian disfrutar de la evidente
ventaja de un alto cargo v una
gran visibilidad, pero eso va
no es garantia de popularidad.
En los tiltimos 30 anos, los in-
dices de aprobacion de los
presidentes estadounidenses
se han ido reduciendo en sus
primeros mandatos hasta ni-
veles cada vez mas bajos. Con
s0lo un 38%, el indice de apro-
bacion de Biden se encuentra
en su nivel mas bajo en esta

Habra elecciones
en las tres
democracias del
mundo: EEUU,
India e Indonesia

Los tipos de interés
no bajaran, ni de
lejos, tanto como
en anteriores
ciclos de deflacion

etapa de una presidencia. Y
muchos de sus homologos del
mundo desarrollado no son
mas populares. Estas tenden-
cias presagian convulsiones
en la lista de lideres mundia-
les.

Vigilantes de los bonos
contra politicos

La calma surrealista de 2023
dio paso a una leve euforia en
las ultimas semanas del ano,
cuando la inflacion cayd mas
rapido de lo previsto, creando
esperanzas de que los tipos de
interés seguirian bajando, Es-
to pasa por alto una tendencia
clave.

En periodo de campanfia, es
miucho mas probable que los
lideres politicos aumenten el
gasto que lo recorten, lo que se
traduce en déficits crecientes.
La cuestion clave es la “prima
por plazo”, o la remuneracion
anadida que exigen los inver-
sores en bonos por el riesgo de
mantener deuda a largo plazo.
En la década de 2010, cuando
la inflacion era baja v los ban-
cos centrales compraban bo-
nos por miles de millones, ese
riesgo desaparecio. Pero aho-
ra las deudas v los déficits son
mucho mavores que antes de
la pandemia, la inflacion no ha
retrocedido del todo ylos ban-
cos centrales yva no son gran-
des compradores de bonos.
Incluso si la inflacion sigue
disminuvendo, es probable
que los inversores exijan algo
mas para seguir absorbiendo
la enorme oferta de bonos pu-
blicos. Esto significa que los ti-
pos de interés, v en particular
los tipos a largo plazo, nobaja-
ran ni de lejos tanto como en
anteriores ciclos de desinfla-
CIOM.

Reaccion contra
la inmigracion
Por muchas razones, desde la

demanda del mercado laboral
en el mundo occidental hasta

Hloormberg Mews

e 3
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.
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En EEUU habra elecciones presidenciales; Donald Trump podria volver a la Casa Blanca.

la guerra en Ucrania, la inmi-
gracion se ha disparado, au-
mentando desde 2019 un 20%
en Canada, cerca de un 35%
en Estados Unidos v cerca de
un 45% en Reino Unido.

Estos flujos son una gran
ventaja para las economias
que sufren falta de trabajado-
res, aungue sean impopula-
res. El populista de derechas
holandés Geert Wilders que-
do primero en las elecciones
nacionales del afio pasado con
una plataforma que atacaba a
los inmigrantes. Los inmi-
grantes también se convirtie-
ron en un tema de campafa
en Polonia, que se ha vuelto
menos acogedora con las nue-
vas oleadas de refugiados, a
pesar de tener una necesidad
especialmente acuciante.

El siguiente punto caliente
es Estados Unidos, la mavor
nacion que registra un au-
mento de la inmigracion y
celebra elecciones en 2024,
Aunque los inmigrantes es-
tan reduciendo la presion sa-
larial, ayudando a bajar la in-
flacion, el contraataque va es
fuerte v claro, liderado por
Donald Trump. Su principal
objetivo son los inmigrantes
ilegales. Gane quien gane las
elecciones, es probable que
la reaccion se extienda y fre-
ne el flujo de inmigrantes, y

La inmigracion se
ha di " €S0 es

La extrema

la inmigracion
en su principal
objetivo politico

los beneficios que aportan.

tlciclode nocaida

Los tipos de interés subieron
tan bruscamente que parecia
casi seguro que las empresas
endeudadas quebrarian rapi-
damente, los consumidores se
atrincherarian de inmediato,
los mercados se hundirian,
llegaria la recesion y el mundo
se enfrentaria a una crisis cla-
sicaen 2023,

Pero la economia, al menos
en EEUU, demostrd una no-
table resistencia. Una de las
razones: los tipos bajos siguen
imperando. Lasempresas con
grado de inversion han vendi-
do bonos a plazos mas largos,
que ahora se sittian en una
media de 12 anos, porloque la
carga de las recientes subidas

de tipos aiin no se ha dejado
sentir. Los propietarios esta-
dounidenses siguen pagando
un tipo hipotecario medio del
3,75%, aproximadamente la
mitad del tipo de las nuevas
hipotecas,

Otra: durante la decada de
2010, la accion se desplazo de
los mercados financieros pu-
blicos a los privados, donde
hay indicios de debilitamien-
to, como una ralentizacion de
los flujos hacia fondos priva-
dos v un menor nimero de
ventas de empresas propie-
dad del capital nesgo. Pero las
firmas privadas no tienen que
presentar informes de renta-
bilidad con tanta frecuencia
como los fondos publicos, por
lo gue la debilidad no sera ple-
namente visible durante un
tiempao.

Con los costes de financia-
cion atn relativamente altos,
es probable que la economia
también retroceda, aunque
posiblemente evitando la cla-
siCa CTisis,

Resistenciade Europa

En 2023, la economia esta-
dounidense crecid un 2,5%,
cinco veces mas rdpido que la
europea, ampliando una bre-
cha que lleva afios, si no déca-
das, creciendo. Europa puede

P

parecer uncaso perdido, y cri-
ticar sus perspectivas econo-
micas no suele suscitar mu-
cha oposicion.

Pero en un contexto de ex-
pectativas nulas, incluso pe-
quetnios cambios a mejor pue-
den reavivar los instintos ani-
males, v Japon lo demostro el
ano pasado. Europa podria
hacer lo mismo este afo. A
medida que cede la crisis
energética relacionada con la
guerra de Ucrania, lainflacion
se ha desplomado de mas del
10% al 2,5%. Los salarios rea-
les estaban cayendo, y ahora
crecen a un ritmo del 3%, el
mis rapido en tres decadas, lo
que da a los consumidores
mucho poder adquisitivo.

Los europeos se han visto
mas afectados por las recien-
tes subidas de tipos que los es-
tadounidenses porgque tienen
miis hipotecas v otros présta-
mos a largo plazo con tipos
variables. Ahora, al haber ab-
sorbido gran parte del dolor
del ajuste monetario, Europa
se enfrenta a menos dolor en
el futuro que EEUU. Ademas,
los billones de ahorro acumu-
lados por los consumidores
durante la pandemia practi-
camente se han agotado en
EEUU, pero siguen creciendo
en Europa.

Los mercados estan toman-
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economicas de 2024

exigiran una prima por la deuda a largo plazo.

Dimarmsd jrme

do nota. Excluyendo los valo-
res de alta capitalizacion, que
impulsaron los rendimientos
en EEUU, el valor medio en
Europa superod al poderoso
mercado estadounidense en
2023. Y los indicios apuntan a
una mayor recuperacion en
2024,

El declive de China

Muchos observadores de
China siguen repitiendo co-
mo loros la linea marcada por
Pekin, segun la cual el creci-
miento ronda el 5%, quiza el
doble de su potencial real. A la
pregunta de por qué Pekin no
toma medidas mas agresivas
para rescatar una economia
que flaquea, la respuesta de
los responsables politicos chi-
nos es: bueno, la tasa de creci-
miento oficial estd bien, ;para
qué tomar mas medidas?
Detris de este absurdo se
esconde el derecho a fanfa-
rronear, El presidente Xi
Jinping aspira a que Chinasu-
pere a EEUU como la econo-
mia dominante, y sus funcio-
narios siguen de cerca su pro-
greso en términos nominales
de dolares, no en términos de
PPA, que es lo que suelen uti-
lizar los académicos occiden-
tales. En términos nominales,
el PIB chino representa ac-

El PIB chino
representa ahora

el 66% del de EEUU,
frente al 76% que
suponia en 2021

Los mercados

emergentes

sorprenderan
por su resistencia,
no por su fragilidad

tualmente el 66% del esta-
dounidense, frente al 76% de
2021. Un estimulo agresivo
podria debilitar el yuan, con-
travendo ain mas la econo-
mia en términos de délares, v
dejando al lider supremo mas
lejos de su objetivo. Es mejor
mantener la farsa y fingir que
China no se desinfla.

Los inversores mundiales
va no se fijan en estas tonte-
rias, v seguiran reduciendo su
exposicion a China. La inver-
sion extranjera directa neta
en el pais acaba de volverse

negativa por primera vez.
Mercados emergentes
mas allade China

No hace mucho, muchas eco-
nomias emergentes mas pe-

quenas prosperaban ven-
diendo materias primas a la
mas grande, v crecian al ritmo
de China. Ahora vano. El vin-
culo se ha roto. Ahora, una
China en declive es mis una
oportunidad que un reto para
el resto del mundo emergen-
te,
China atraia hasta hace po-
co mas del 10% de la inver-
sion extranjera directa mun-
dial, y al invertirse esos flujos,
los grandes beneficiados fue-
ron los paises emergentes ri-
vales, encabezados por Viet-
nam, India, Indonesia, Polo-
niay, sobre todo, México, que
ha visto como su cuota se du-
plicaba con creces hasta el
4.2%.

Los inversores se decantan
por paises en cuyas autorida-
des economicas pueden con-
fiar. Durante la pandemia, los
gobiernos de los paises emer-
gentes se abstuvieron de en-
deudarse demasiado. Los
bancos centrales evitaron
grandes compras de bonos y
subieron los tipos mas rapi-
damente que sus homologos
del mundo desarrollado
cuando volvié la inflacion,

A principios de 2023, mu-
chos observadores temian
que la subida de tipos reavi-
vara la inestabilidad de los
anos noventa, cuando dece-
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nas de naciones emergentes
incurrian en impago cada

;Qué ha ocurrido? Dos
mercados emergentes meno-
res (Ghana y Etiopia) v ni uno
solo de los principales entra-
ron en mora alo largo del afio.
Los paises emergentes sor-
prenden por su resistencia,

no por su fragilidad .

Caida del dolar

A finales de 2022, el valor del
dolar alcanzo un maximo de
dos décadas frente a otras di-
visas importantes y desde en-
tonces ha caido. La historia
sugiere que los ciclos bajistas
del délar duran unos siete
anos. Y hay indicios de que el
descenso podria acelerarse.
Incluso ahora, el délar sigue
sobrevalorado frente a las
principales divisas.

L.a mayoria de los econo-
mistas siguen confiando en
que el dolar no caera mucho
porgue no hay alternativa y
I.l'_'lS i]'l‘n-"El."EﬂI‘ES nunca se can-
sardn de comprar deuda esta-
dounidense. Demasiado con-
fiados. En mas del 10% del
PIB, el deéficit gemelo esta-
dounidense, incluidos el pre-
supuesto puiblico v labalanza

por cuenta corriente, supera
en mis del doble la media de
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y las de Tesla bajan

otros paises. Desde el afio
2000, la deuda neta de EEUU
con el resto del mundo se ha
mas que cuadruplicado hasta
alcanzar el 66% del PIB,
mientras que, por término
medio, otros paises desarro-
llados reducian su carga de
deuda y se convertian en
acreedores netos.

La bisqueda de alternati-
vas esta en marcha. Los ban-
cos centrales extranjeros es-
tan trasladando sus reservasa
divisas rivales v comprando
oro a un ritmo récord. Y sila
creciente carga de ladeudade
EEUU ralentiza su economia
mas ripido de lo previsto, lo
que es una posibilidad real, el
dolar se enfrenta a una ame-
naza doble en 2024.

Distinciones entre
los Siete Magnificos

En 2023, las grandes acciones
tecnoldgicas estadouniden-
ses volvieron a experimentar
un auge gracias a la suposi-
cion generalizada de que son
las tnicas empresas lo sufi-
cientemente ricas como para
capitalizar el proximo gran
avance: la inteligencia artifi-
cial. Sin embargo, solo tres de
las siete son actores impor-
tantes en la IA: Microsoft, Al-
phabet v Nvidia. Solo una,
Nvidia, estd ganando dinero
con la IA. Elresto, bendecidos
por la asociacion con la pala-
bra de moda del momento,
vieron subir su valor en Bolsa
muy por encima del creci-
miento de sus beneficios.

Se trata de un sindrome fa-
miliar: una nueva innovacion
entusiasma a los inversores,
que mvierten dinero en cual-
quier empresa vagamente re-
lacionada con esa innovacion,
hasta que se dan cuenta de
que la mayoria no ganara di-
nero con ella en el corto pla-
z0. Estosucedioenlaeradela
burbuja informatica y estd su-
cediendo ahora. Las expecta-
tivas de ganancias para 2024
de las siete grandes va se es-

tan fracturando: aumentan
rapidamente para Nvidia,
apenas para Apple, v se redu-
cen para Tesla

La fiebre de la 1A se esta de-
sarrollando en un contexto
inusual, en el que el resto del
sector tecnologico atraviesa
una mini recesion. La finan-
ciacion del capital riesgo ha
caido drasticamente. Encabe-
zadas por Amazon, Alphabet
v Microsoft, mas de 1.100 gru-
pos tecnologicos despidieron
trabajadores el ano pasado.
Es mas probable que en 2024
se produzcan mas sacrificios,
no un boom.

‘Napoleén'y el
complejo de Hollywood

Sin duda, la pandemia hizo
gue muchas personas des-
confiaran de los espacios in-
teriores, pero los bares, res-
taurantes y otros centros de
ocio vuelven a estar en su ma-
yor parte llenos. No es el caso
de las salas de cine. Las ventas
de entradas atn no han supe-
rado los 900 millones en el
mercado estadounidense,
frente a los 1.200 millones en
2019 y los casi 1L.600 millones
enel picode 2002.

Los problemas de Ho-
llvwood son bien conocidos,
incluidos los desafios de los
servicios de streaming v otros
medios en linea, v los limites
de su formula de peliculas de
accion taquilleras. En todo es-
to se subestima una creciente
tendencia a filtrar los guiones
a traveés de una lente progre-
sista, aumentando su atracti-
vo para el 30% liberal de la
poblacion, a riesgo de alienar
al resto. Es algo que se puede
apreciar en muchos estrenos,
pero quizas de manera mas
cruda en Napoleon, una paro-
dia politizada de una de las fi-
guras mas complejas de la
historia.

Segin Ridley Scott, el em-
perador no era ni un gran es-
tratega militar, ni un defensor
de la revolucion republicana,
ni un reformador de la admi-
nistracion publica v la educa-
cion: solo un pequeiio asesino
malhumorado. Cuando pre-
gunté a un amigo conserva-
dor nacido en Francia si habia
visto la cinta, me dijo “por su-
puesto que no”. Sabia que
Hollywood haria que Napo-
leon se adaptara a su propia
vision politica del mundo.
Eso puede generar aplausos
de la Academia, pero no ayu-
dara a reactivar los ingresos
en taquilla.

D pressreader

PrescsReader.com +1 604 278 4604

[OPTIGET AND FIOTTCTID BY APPLICARLE LAW




22 Expansion Lunes 8 enero 2024

FECONOMIA / POLITICA

Las medidas anticrisis y 10.000 millones
en fondos europeos, en el aire por Junts

TENSION/ Sanchez afronta esta semana su primer ‘test de estres’ en el Parlamento ante el anuncio de los
de Puigdemont de que no apoyaran la convalidacion del decreto 'omnibus ni las ayudas contra la crisis.

J.D. Madnd
El partido que lidera el profu-
go Carles Puigdemont desde
Waterloo escenificara este
miercoles su “malestar” con
los socialistas votando en con-
tra (o al menos con eso ame-
naza) de la convalidacion de
los primeros decretos leyes
del Ejecutivo de coalicion,
gue contemplan medidas de
calado como la prorroga de
algunas de las avudas anticri-
sis, entre ellas la rebaja del
IVA de los alimentos, o el de-
creto omnibus, que incluye
iniciativas en el ambito de la
Justicia, la funcion publica, el
regimen local y el mecenazgo,
Unos textos cuya importancia
va mas alla porque afectanala
regulacion de cuestiones re-
clamadas por Bruselas para li-
berar el cuarto desembolso de
fondos europeos: una nueva
inyeccion de 10.000 millones,
El autodeclarado “males-
tar” de Junts se centra en la
modificacion del articulo 103
de la ley de Enjuiciamiento
Civil, de modo que si un juez
presenta una cuestion preju-
dicial ante la Tribunal de Jus-
ticia de la UE (TJUE) sobre
una ley, su aplicacion se con-
gelaria hasta que se resuelva
el caso. El partido de Puigde-
mont teme que eso sea lo que
ocurra con la ley de amnistia
una vez aprobada y publicada
en el BOE. De momento, las
explicaciones del Ejecutivo,
asegurando que esa hiberna-
cion temporal de los procesos
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es ya una practica habitual
cuando se interpone una
cuestion prejudicial ante el
TJUE v que los cambios in-
troducidos obedecen a la peti-
cion de la UE de consignarlo
por escrito para unificar la ju-
risprudencia espaifiola con la
comunitaria, no han servido
para atemperar los animos,
De momento, la amenaza
del rechazo sigue sobre lame-
sa en un pleno extraordinario
gue, por necesidades técnicas,
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se celebrara este miércoles en
el Senado (el hemiciclo estara
en obras durante enero) y que
dara la medida de la convulsa
legislatura a la que se enfrenta
Pedro Sanchez, autoconverti-
do en rehén de los separatis-
tas para reeditar su mandato
en La Moncloa.

El portavoz del PSOE en el
Congreso, Patxi Lopez, ase-
guro ayver que las conversa-
ciones con Junts son “perma-
nentes” v que se hablard con

Pedro Sanchez y Carles Puigdemont. durante la reunion que mantuvieron en el Palacio de la Generalitat en marzo de 2016.

la formacion secesionista
“hasta el altimo minuto desde
el convencimiento de que los
decretos se van a aprobar”.
Algo que el partido de Puigde-
mont no ve nada claro. “En el
acuerdo con el PSOE, en nin-
gun sitio pone que Junts tene-
mos que votar las cosas por-
que si”, afirmo ayer el secreta-
rio general de la formacion se-
paratista, Jordi Turull, quien
afadio gue “la estabilidad de

la legislatura va en funcion de

los avances en la resolucion
del conflicto politico entre
Catalufia v el Estado”, lo que
implica no solo la ley de am-
nistia, sino también una con-
sulta de independencia. “Solo
un referéndum acordado y
pactado con el Estado v con
efectos vinculantes puede
sustituir la legtimidad del 1-
0", atirmo Turull.

51 Junts se mantiene en sus
trece, el PSOE v Sumar nece-
sitarian el apoyo del PP, que

Charles Michel dejara la presidencia del Consejo
Europeo en julio tras concurrir a las europeas

Expansién. Madrid

El belga Charles Michel tiene
los meses contados como pre-
sidente del Consejo Europeo
por decision propia. El politi-
co liberal ha decidido concu-
rrir “como candidato a las
elecciones europeas de junio
de 2024" encabezando la hsta
del partido hiberal francofono
Movimiento Reformador
(puesto al que aspiraba tam-
bién el comisario europeo de
Justicia, Didier Revnders), lo
que implicara su salida de la
presidencia del Consejo Eu-
ropeo unos meses antes de
que expire su mandato, en no-

viembre proximo. Asi lo
anuncio el fin de semana el
propio Michel. “Si salgo elegi-
do, ocuparé mi escafo; el
Consejo Europeo puede anti-
ciparse y nombrar un sucesor
a finales de junio, principios
de julio”, afirmo el politico
belga en una entrevista en el
diario De Standaard. Michel,
ex primer ministro de Bélgica
y gque ostenta la presidencia
del Consejo Europeo desde
2019 tras ser reelegido en
2022 por otros dos aios y me-
dio, especifico que se manten-
drd en el cargo hasta el 16 de
julio, fecha en la que, salvo

Michel quiere jugar
un papel activo en
la politica y liderar
un proyecto para

la Europa de 2030

SOTpresa, prestara juramento
como diputado europeo.
Tras los comicios euro-
peos, que se celebrardn entre
el 6 v el 9 de junio en los dife-
rentes paises del bloque, el
Consejo Europeo, que reune
a los jefes de Estado v de Go-
bierno de la UE, ademas de a
la presidenta de la Comision

Europea v al presidente del
propio Consejo, paradesignar
a un sucesor. Probablemente,
lo hars pronto para evitar que
la presidencia de la institu-
cion que hoy encabeza Mi-
chel recaiga temporalmente
en el primer ministro de Hun-
gria, Viktor Orban, ya que por
esas fechas su pais ostentara
la presidencia de turno del
Consejo dela UE. Charles Mi-
chel (Namur, Bélgica, 1975),
que ha presidido la institu-
cidn en una etapa muy con-
vulsa, marcada por el Brexit,
la pandemia de Covid, lainva-
sion de Ucrania por Rusia y el

estallido de la guerra entre Is-
racl v Hamas en Gaza, ha se-
fialado que 2024 va a ser un
aino electoral “muy importan-
te en Europa, pero también en
el resto del mundo”,

Para el politico belga, el
provecto europeo “se en-
cuentra en una encrucijada:
es necesario fortalecer la legi-
timidad de la democracia eu-
ropea. Cuatro anos después
de iniciar mi mandato como
lider europeo, me correspon-
de a la vez informar sobre el
trabajo realizado en los qlti-
mos anos v llevar a cabo un
proyecto parael futuro de Eu-

P

Podemos amaga
ahora con rechazar
la reforma

del subsidio

de desempleo

Feijoo abrio la
puerta a apoyar
ol d : HEEEp
si se introducen
cambios

cuenta con 137 escaiios en el
Congreso, para sacar adelante
la extension del paquete anti-
crisis y desbloquear la llegada
de los nuevos fondos euro-
peos. El propio lider de los po-
pulares, Alberto Nunez Fei-
jo0, abrio la puerta a esa posi-
bilidad a finales de diciembre,
pero siempre que el Gobierno
acepte determinadas condi-
ciones, entre ellas recortes en
el IRPF v que la rebaja del
IVA se aplique también a car-
nes, pescados y conservas.

En un pleno muy denso y
repleto de contenido, la apro-
bacion de estos decretos no es
la tinica que peligra. Pode-
mos, desgajado ahora de Su-
mar v por libre en el hemici-
clo, amaga con rechazar la re-
forma del subsidio de desem-
pleo si el Gobierno no elimina
la reduccion progresiva de la
base de cotizacion de las pen-
siones para mayores de 52
anos que perciben la presta-
cion, evidenciando que el Go-
bierno de Sanchez ha arran-
cado la legislatura sobre are-
nas movedizas.

En el pleno de pasado ma-
fana tambieén se debatiran las
enmiendas de totalidad pre-
sentadas por PP v Vox alaley
de amnistia, asi como el techo
de gasto fijado por el Gobier-
no; esto es, los objetivos de es-
tabilidad presupuestaria mar-
cados para el periodo 2024-
2026.

Charles Michel concurrira a los
comicios europeos de junio.

ropa”, afirmo. Michel asegurd
que busca “desempefar un
papel activo (en politica) vy li-
derar un proyecto para Euro-
pa 2030~
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NATIVE AD

CLAVES PARA EL MANE]O
DE LA EPOC: TRATAMIENTO
PERSONALIZADO, DEJAR DE
FUMAR Y ACTIVIDAD FISICA

Contenido desarrollado por UE Studio.
Expansién no ha participado en la
redaccibn del articulo.

La enfermedad pulmo-
nar obstructiva cronica
(EPOC) es una patologia
cronica que origina obs-
truccion del flujo de aire
de los pulmones, lo que
provoca dificultad para
respirar, tos, produccion
de moco y sibilancias. En
la mayoria de los casos es
causada por el humo del
cigarrillo, aunque en otras
ocasiones se produce por
la exposicion a gases irri-
tantes.

La prevalencia de EPOC en
Espana suele ser a partir de
40 anos y se sitila en 33,9
casos por cada 1.000 ha-
bitantes, siendo mas del
doble en hombres que en

Si eres fumador,
con mas de 40
anos, tienes tos,
ruidos en el torax al
respirar, opresion en
el pecho y sientes
que te falta el aire
cuando realizas
alguna actividad
fisica, quizas
tengas EPOC.

mujeres (47,7% frente a
21,1%). A medida que au-
menta la edad, también lo
hace su prevalencia, siendo
mas frecuente entre los 80
y los 84 anos.

Alrededor de 300 millones
de personas en el mundo
tienen EPOC y es la cuarta
causa de muerte después
de las enfermedades car-
diovasculares y las cere-
brovasculares y las infec-
ciosas, provocando tres
millones de fallecimientos
cada ano en el mundo. La
EPOC se ha incrementa-
do un 30% en los ultimos
anos, por lo que detectar
esta patologia se ha con-
vertido en el principal ob-
jetivo para su abordaje.
Diagnostico precoz

Luis Manuel Entrenas,
jefe del Servicio de Neumo-
logia del Hospital Quirén-
salud Cordoba, insiste en
la importancia de la salud
pulmonar temprana que
incluye la prevencion de
los factores de riesgo, el

seguimiento de la salud
pulmonar desde el naci-
miento, el diagnostico de
la EPOC en estado inicial
y el tratamiento precoz.
También considera nece-
sario identificar las enfer-
medades precursoras de
esta enfermedad. "Resulta
clave en la actualidad para
el diagndstico precoz y para
aplicar el tratamiento per-
sonalizado mas oportuno”.
Estas patologias precurso-
ras, llamadas pre-EPOC vy
PRISm (subtipo de EPOC)
pueden proporcionar nue-
vas oportunidades para el
manejo de la enfermedad.

Las principales causas de
EPOC son fumar tabaco,
el tabaquismo pasivo o
haber estado expuesto a

humos o productos qui-
micos. Los sintomas van
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desde la dificultad para res-
pirar, la tos frecuente, los
ruidos respiratorios, hasta
la opresion en el pecho o el
cansancio. La prevision es
que aumente su incidencia,
debido al envejecimiento
de la poblacion, la exposi-
cion de factores de riesgo
como el tabaco y la exposi-
cion a otras particulas y ga-
ses toxicos inhalados.

Mantener los pulmones sa-
nos es una parte integral
de la salud y el bienestar
futuros, por lo que “la espi-
rometria deberia usarse
como marcador de salud
general en todas las épo-
cas de la vida. No solo es
importante para el diagnos-
tico de enfermedades res-
piratorias, sino como mar-
cador de salud en general’,
afirma el doctor Entrenas.

Dejar de fumar

El neumologo asegura que,
aunque la EPOC no tiene
cura, si el paciente deja de
fumar, retrasara la progre-
sion de la enfermedad y el
tratamiento sera mas efi-
caz. "Hay muchas cosas que
se pueden hacer para que
los pacientes mejoren signi-
ficativamente su calidad de
vida. Hay muchas maneras
de vivir activamente con la
enfermedad, realizando re-
habilitacion pulmonar, acti-
vidad fisica, autocuidados y
con una vida sana” asegura
el especialista.

Después de unas semanas
de abandonar el tabaco, la
persona con EPOC percibe
una mejora de los sintomas
respiratorios. Otros bene-
ficios pueden ser disminu-
cion del riesgo de enferme-
dad cardiaca, enfermedad
pulmonar y cancer, menos
dificultad para respirar,
menos tos, mejor funcion
hepatica, mejor digestion y
aire mas saludable”, afirma
Ademas del abandono del
tabaco, los pacientes deben
mantener un nivel oOpti-
mo de actividad fisica que
combata el sedentarismo.
“Es importante que sigan
estos consejos, ya que aun-
que cada vez hay mas far-
macos efectivos no existe
un tratamiento curativo
que normalice la funcion

pulmonar una vez que co-
mienza a padecerse”.

D pressreader Pressfeader
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Los chilenos ponen en duda
su pionero sistema de pensiones

cHILEs Cuando se puso en marcha fue un sistema innovador que copiaron varios paises, pero muchos
chilenos lo ponen en duda por su escaso retorno y su complejidad.

Arturo Cifuentes. Financial Times
El sistema de pensiones chile-
no, que se puso en marcha en
1980 y fue pionero en térmi-
nos de gestion privada, fue
visto como el estandar a se-
guir para los esquemas de
pensiones de jubilacion. En
consecuencia, sirvio como
modelo para las reformas de
los sistemas de pensiones de
muchos paises latinoamerica-
nos, asiaticos y del Este de Eu-
ropa.

Numerosos profesionales
chilenos involucrados en su
puesta en marcha se convir-
tieron en consultores interna-
cionales en materia de pen-
siones. A pesar de ello, hoy en
dia, el sistema es rechazado
por un gran nimero de chile-
Nos v su supervivencia en los
términos actuales es dudosa.
;Qué haidomal?

En resumen, se podria de-
cir que ha sido el tipico caso
de una idea pobremente eje-
cutada. El sistema ofrece cin-
co tipos distintos de inver-
sion, conocidos como fondos
A B .C.DvE.Elfondo Aesel
mas arriesgado vel E es el mas
conservador.

El sistema predice que los
trabajadores transitaran de
forma gradual desde el fondo
A al E segtin vayan cumplien-
do anos, dependiendo de su
tolerancia al resgo. La regula-
cion intento controlar el ries-
go de estos fondos, perono lo
hizo utilizando métricas que
miden el nivel de riesgo de las
carteras; lo hizo, por ejemplo,
establecimiento limites mini-
mos vy maximos a los porcen-
tajes de las inversiones en
funcion de los activos,

El desafortunado resultado
de esta decision ha sido que,
en términos de rentabilidad
ajustada al riesgo, los fondos
resultan confusos. Un recien-
te estudio publicado en el
Journal of Retirement mues-
tra, por ejemplo, que en mas
de la mitad de los casos los
fondos de tipo E tuvieron me-
jor desempeno que los de tipo
A. Es decir, las personas que
apostaron por los fondos de
mayor riesgo no fueron ade-
cuadamente recompensados.

La regulacion también de-
sincentiva la inversion en ac-
tivos alternativos, lo que no es
buena idea teniendo en cuen-
ta que las carteras del sistema

Bioarmiberg Maws

Las aportaciones
suponen solo

el 10% del salario y
deberian estar entre
el 15% y el 17%

de pensiones estin disefiadas
para el largo plazo. Otra pro-
blematica regulacion deter-
mina que las inversiones no
denominadas en pesos deben
ser parcialmente cubiertos, lo
gue equivale a rechazar los
beneficios de la diversifica-
cion de divisas. El requisito
adicional de que esa cobertu-
ra se debe hacer activo por ac-
tivo, en lugar de aplicarse so-
bre el conjunto de la cartera,
no ha hecho mas que aumen-
tar su ineficiencia,

Ineficiencias

En total, esas politicas han re-
ducido en mas de un 2% los
retornos de las carteras en la
mayoria de los casos, lo que
tiene implicaciones practicas
relevantes. Hay que tener en
cuenta que una reduccion
anual de un 1,5% en los bene-
ficios puede suponer que la

Cerca de un tercio de
la actividad laboral
de Chile se lleva a
cabo en la economia

sumergida

pension mensual se reduzca
hasta un 40% en un plazo de
35 anos,

Ademas, hay tres cuestio-
nes mas que hay que tomar en
consideracion. La primera es
que el disefio inicial apenas
demandaba un insuficiente
10% del salario de los trabaja-
dores. Hay estudios que su-
gieren que esa cifra debe al-
canzar una horquilla de entre
el 15% v el 17% para conseguir
una pension aceptable. Sin
embargo, ha existido una re-
sistencia politica a la posibili-
dad de aumentar esas aporta-
ciones, porgue exigiria un sa-
crificio mayor a los trabajado-
Ires

En segundo lugar, cercadel
30% del mercado laboral de
Chile opera de manera infor-
mal y muchos trabajadores al-
ternan empleos formales con
otros en la economia sumer-

gida. Cuando trabajan sin
contrato apenas pueden reali-
zar aportaciones al fondo de
pensiones,

En tercer lugar, las encues-
tas v evidencias anecdoticas
revelan que la mayoria de los
trabajadores no comprende
como funciona el sistema. Por
ejemplo, no saben en cudl de
los cinco fondos tienen sus
ahorros (a muchos se les asig-
na un fondo por defecto, solo
teniendo en cuenta su edad),
Mas ain, no son conscientes
de que sus fondos se encuen-
tran en cuentas segregadas y
no pertenecen a gestoras pri-
vadas o a AFPs. Esta combi-
nacion de inversiones mal di-
sefiadas v de contribuciones
inadecuadas ha desemboca-
do en pensiones decepcio-
nantes. Muchos chilenos cul-
pan a las gestoras, pero estas
firmas han operado dentro de

El presidente de
Chile, Gabriel
Boric.

la estricta regulacion que se
les haimpuesto.

Hay ahora un consenso en
relacion a que algo debe cam-
biar para solucionar el proble-
ma de las pensiones. No obs-
tante, algunas de las iniciati-
vas planteadas por el actual
gobierno de izquierdas se
centran mas en eliminar el
sistema que en reformar lo
que no funciona. Se ha pro-
puesto crear una gestora pu-
blica o crear un fondo de soli-
daridad comun con una parte
de las aportaciones de los tra-
bajadores.

Una reforma significativa
deberia, al menos, eliminar
los limites impuestos a las in-
versiones por tipos de activos
e introducir politicas basadas
en metricas para calcular el
riesgo de las carteras. El go-
bierno deberia, ademas, rela-
jar las restricciones sobre las
inversiones alternativas y los
requerimientos de cobertura.

Anoserque Chile pongaen
marcha esas reformas, una se-
gunda oleada de chilenos in-
satisfechos con sus pensiones
llegara en la siguiente genera-
cion.

D

Espana
reduce la
venta de vino
a America
Latina

Expansion. Madrid

Las exportaciones espanolas
de vino se redujeron un 11%
en los nueve primeros meses
de 2023 alosmercados de La-
tinoamerica y Caribe, segin
los datos del Observatorio es-
panol del Mercado del Vino
(OeMv).

En concreto, tras batir re-
cords en 2022, Espafia recor-
to un 11% tanto el volumen
como el valor de vino, hasta
los 48,2 millones de litros v los
143,6 millones de euros, a un
precio medio estable en los
2,98 euros/litro, mas del do-
ble que el de la media espaiio-
la en el comercio mundial.

De esta forma, entre los diez
principales mercados, solo
crecieron lasventasaCubava
Brasil, que se convierte en el
segundo destino en valor v en
volumen, superando a la Re-
publica Dominicana, mientras
que Mexico se mantiene co-
mo el primer destino del vino
espafiol, suponiendo el 44%
del volumen vel 42% de la fac-
turacion total,

Respecto a los vinos mas
exportados en estos merca-
dos, el tranquilo envasado fue
el mas demandado, seguido
del espumoso, sumando am-
bos mas del 93% del valor to-
tal, mientras que vino con De-
nominacion de Origen Prote-
gida (DOP) lidera las pérdidas
globales tras registrar una cai-
da de 2,5 millones de litros y
de 10.6 millones de euros en
valor.

Desplome en China

Por otro lado, Espafia redujo
sus exportaciones de vino a
Asia un 23% en volumen v un
17% en valor hasta septiem-
bre. Represento el 4,7% del
volumen vy el 8,4% del valor
total exportado del vino espa-
nol, con 71.7 millones de litros
v 179,32 millones de euros, aun
precio medio que sube hasta
los 2,50 euros/litro.

Asi, Japon se consolida co-
mo primer mercado a pesar
de caer en torno al 12%, me-
nos que la media, seguido de
China, donde las ventas de vi-
no espanol se desplomaron
cerca del 50% en volumen y
del 30% en valor en estos nue-
VE IMESEes,

Sin embargo, destaca una
fuerte subida de Israel, justo
antes del inicio del conflicto
bélico con Hamas, asi como
de Filipinas, Indonesia v Ka-
Zajistan,
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FCONOMIA / POLITICA

Tecnologia y sectores emergentes,
esenciales para el ‘M&A’ en 2024

INFORME DELOITTE/ [ras un afo dificil para la actividad de fusiones y adquisiciones, el sector es optimista
de cara a 2024 debido al elevado nimero de transacciones anunciadas pendientes de ejecucion.

Jesus de las Casas. Madnd

El mercado espafiol de fusio-
nes v adquisiciones ha vuelto
a reactivarse, a pesar del es-
cenario de elevada incerti-
dumbre marcado por las ten-
siones geopoliticas y factores
macroeconomicos como la
inflacion y las subidas de los
tipos de interés. Aunque es-
tos condicionantes han difi-
cultado el acceso a financia-
cion v han provocado una
cierta ralentizacion en la ac-
tividad de fusiones y adquisi-
ciones (M&A, por sus siglas
en ingles) de los fondos, el
balance del sector es positi-
VO,

En particular, las perspec-
tivas para 2024 son alentado-
ras, con un gran volumen de
inversion pendiente de eje-
cucion. Las transacciones
anunciadas pendientes de
materializarse en Espafa as-
cienden a 53.000 millones de
euros —un 25% mas de la in-
version total en 2023-, segun
el nuevo informe Situacion y
perspectivas del M&A en Es-
pana 2024, elaborado por
Deloitte con el objetivo de
identificar las altimas ten-
dencias en el sector a partir
de cifras de TTR v Refinitiv,

Novedades

El estudio destaca que las
principales tendencias que
incidiran sobre el mercado
de fusiones y adquisiciones

EL MERCADO ESPANOL DE M&A EN 2023

Media
>Numero de transacciones completadas 12058 |
2615 2.761
2281 229 2421
= i RO | 2049 N L Y
T I I I
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
>Valor de las transacciones completadas
En millones de euros. iy
113.570 53511
13.477
67.290
52293 54614 55631 57.344 60641 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Expansidn Fuente: TTR y Deloitte
espaniol en los proximos me- mismo del private equity v el
ses seran las llamadas estra- Los sectores mas creciente peso de los crite-
tegias ofensivas de M&A, la dinamicos illZﬂ_Za rios ESG ala hora de evaluar
prevalencia de la tecnologia fueron el sanitario, una transaccion.
y la innovacion, el auge de el inmobiliario En cuanto al analisis de la

sectores emergentes y trans-
formadores como el tecnolo-

gico v el energético, el dina-

y el tecnologico

actividad en 2023, el informe
de Deloitte pone de relieve
gue el mimero de transaccio-

“El ‘M&A’, herramienta clave para
la transformacion empresarial”

ENTREVISTA ENRIQUE GUTIERREZ Socio director de ‘Financial Advisory’ de Deloitte

Expansion. Madnd
“Ante un contexto complejo,
el M&A se ha consolidado
como una herramienta im-
prescindible para la conse-
cucion de las estrategias de
transformacion empresa-
rial”, subraya Enrique Gutie-
rrez, socio director de Finan-
cial Advisory de Deloitte.
Tras un 2023 en el que el
mercado global de fusiones vy
adquisiciones se ha visto
condicionado por las dificul-
tades en el acceso a la finan-
ciacion v el ajuste de las valo-
raciones, Gutiérrez senala

que “2024 se presenta como
un afio apasionante en el que
el objetivo sera recuperar los
niveles de afios anteriores v
aflorar las buenas oportuni-
dades de inversion que hay
en Espana”,

De forma adicional, existe
la posibilidad de que haya un
cambio de tendencia a nivel
estratégico: “En el altimo
afio hemos visto un mayor
nimero de movimientos de-
fensivos pero, teniendo en
cuenta el pipeline de opera-
ciones acumuladas, es pro-
bable que en 2024 veamos

importantes movimientos
hacia estrategias de tipo
ofensivo”.

Asimismo, el mercado es-
painol esta registrando un
crecimiento en las operacio-
nes con un marcado sello
tecnologico. Pese aque lain-
Version aun se orienta en
gran medida hacia sectores
considerados refugio como
el inmobiliario v el sanitario,
el socio director de Financial
Advisory de Deloitte advier-
te que “vemos una creciente
tendencia de operaciones
focalizadas en sectores

emergentes o transforma-
cionales como el energético
v el tecnologico™. Por altimo,
Enrique Gutiérrez apunta al
private equity como una de
las tendencias que impulsa-
ran la actividad en los proxi-
mos meses: “Su resiliencia
se debe a la capacidad de los
mversores institucionales de
encontrar mecanismaos ﬂl‘
ternativos para llevar a cabo
operaciones como coinver-
siones v acuerdos de com-
praventa, en los que el ven-
dedor tiene la opcion de re-
invertir posteriormente”,

El impuiso del
‘private equity’y el
creciente peso de los
criterios ESG, entre
las tendencias

nes en Espafa se situo un
16% por encima de la media
entre 2015 v 2023, Lacifrato-
tal de operaciones se eleva
hasta las 2.421, con una in-
version total de 42.358 millo-
nes de euros. No obstante, el
valor de las operaciones se
ha visto penalizado por el
aplazamiento de grandes
transacciones que aun no se
han materializado. Mientras
que en 2022 las diez mayores
operaciones superaban los
1.000 millones de euros, ape-
nas siete alcanzaron esta ci-
fraen 2023.

Los sectores que han atrai-
do mas inversion en el ltimo
ano son, tanto por numero de
operaciones como segun el
importe total, el inmobilia-
rio, el ambito de la tecnologia
y las telecomunicaciones y el
sanitario.

Tendencia positiva

Por otra parte, el estudio des-
taca el rol del private equity
en el dinamismo del merca-
do transaccional espafiol en
2023, Este segmento alcanzo
su segundo mejor registro
historico con 308 inversio-

PREVISION

Las transacciones
anunciadas pendien-
tes en Espana supe-
ran los 53.000 millo-
nes de euros, un 25%
mas que la inversion
total en 2023.

nes completadas, solo por
detras de las 318 que firmd en
2022 vy muy por encima de la
media de 203 operaciones
anuales entre 2015y 2023,

En cambio, los datos del
ultimo ejercicio revelan una
caida de la inversion realiza-
da por compradores espanio-
les en el extranjero en cuanto
a numero de operaciones
respecto a 2022, con 408
transacciones frente a las
464 registradas en aquel afio,
En cualquier caso, esta cifra
supera la media de 344 tran-
sacciones registradas desde
2015, poniendo de manifies-
to una tendencia positiva en
la adquisicion de firmas in-
ternacionales por parte de
las empresas espanolas. Por-
tugal, Estados Unidos v Rei-
no Unido son los mercados
mas atractivos para las com-
panias nacionales.

Por ultimo, el informe lle-
vado a cabo por Deloitte in-
cluye unaencuestaa 145 pro-
fesionales del ambito del
M&A en Espana. Este son-
deo refleja que los inversores
en el mercado nacional son
optimistas ante las previsio-
nes de los proximos meses,
dado que un 84% de ellos
prevé completar algin pro-
ceso de M&A durante 2024 y
un 63% considera que los ni-
veles de inversion en M&A
mejoraran o, como minimo,
no empeoraran en 2024,

Enrique Gutiérrez, socio director de ‘Financial Advisory'
de Deloitte.

‘ ‘ Vemosuna
tendenciade
operaciones focalizadas
en sectores emergentes
o transformacionales”

p pressreader PresReader

&kecs probable que en
2024 veamos importantes
movimientos hacia
estrategias de tipo
oo
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GrenergyRenovables 32500 508 33J80M 32500V 46968 33280 fn_ 32500 En 4600 038 44400 En21 1300 Fel] = = — 508 508 30611911 995 1609 957 ;_?1 BN
Gaifols (L8 10200 332 105%0) 10200V 166255 10,590 En 10,200 En WE417 017 12803 FeM 1979 Nall - 2l t n,m In21 R 036 - 3] 31 ISABN0 1667 ’ - GREP FAR
GupoGatalamaOcc. 31150 (081 31300) 30850X 1005 31,300 kn  30.850 En 45866 010 33757 Mold 1532 Fe00 106 MR 019  Oc23R 019 337 081 081 10000000 378 6356 MM
Grupo Sanjese 3530 200 3540M_ 3500) 36937 3540 Fn 3500 En 22863 009 12668 09 0647 D 000 My-2 U 010 My23 U 000 286 200 200 65006088 20 - - — @ COM
Iberpagel MWB0 444 1RE00V 18200M 5646 18,800 Bn 18200 En 5M3 012 120MB  SD6 M9 0% W-BC 015 D23 A 050 485 44 44 WTMEM 0 NI 1221 W50 05 B6 PP
Inmebéliaria Del Sur(F) 7,000 = T050M 7000V 4.367 1050 En 7000 En 18 004 3339 Mol7 2482 N3 032 BB A 015 B2 C 017 45 0,00 - 18.665.031 131 0% 704 082 BSUR (M
Innovative Solutions Eco. 0,564 = 056V _ 0,564V 01 054 Bn 0564 En 301 000 79031 5e89 0283 00 - Bl 191 0 - 00 - 96811 EE] - - - B (M
Lar Espadia 6310 260 630V 640X 0% 630 En 6140 En 59.591 008 9870 Ab18 3,060 Oc20 ~  My17A 08 MyIBA 009 - 260 160 39299  SJR 921 R95 057 LRE INM
Libertas 7 100 196 1,040V 1,000) 1480 100 En 100 En 3571 004 140M N0 0RO M 00 B C 00 N A ON 34 196 1%  N9M4es B3 - —  _— I8 WM
Linea Directa 0885 400  0892) 0STOM_ 290801 0892 En 0870 En G604 014 1728071 080 WS 000 DA 001 A C 000 011 400 400  1OBB4IGBAD 963 - - - IM S
Lingotes Especiales 6780 1078  A%0X B360M 1425 6900 En 6360 En 1360 009 19842 My17 1,126 Se01 040 M:21U 0J0 BHIU 040 5% WR 1078 10.000.000 68 997 M = 16T MET
Meduatorzuroge 238 047 23%8) 2384V 2046 2398 En 2384 fn 1L541 001 2606 23 1728 No23 004 = = A 004 177 047 047 LIRS T8 — - — NEEA_PUB
Metrmacesa B0 074 BJNOM  B00) 71060 87 En 80N fn 31754 005 1039 Myl3 3137 Wo20 - - - Jad - 074 074 1516061 1216 - —~ = MVC MM
Maquel y Costas N0  -136 11,740K 11820V 5056 11,740 En 11,620 En 9.1 006 1411 N7 1014 DcDB 045 Oc23A 010 D23 A 011 384 -136 -136 40,000 000 465 - - —~ MM PAP
Montebaiitg 140 274 14NV 1400M 18459 1420 En 1400 En 7320 006 15727 Fel@ 0311 DN — Neld4A 008 nISA 004 - 274 274 L0000 45— - — NIB_INM
N. Correa 6600 154 6600V 6550 7187 6600 Bn 655 En 6771 0 G60EnM O052H2 023 My-DA 00 My-BU 0B 348 154 154 1NE6T 31 B0 731 100 MEA FAB
Naturhouse W 64 1730) 160X 400 1706 160 En W5 Q08 3M6Sel6 091000 0N mZA 0K SeliA 0N SN 64 64 04 122 1 - Al
Nesnar Homes 0760 189 10760V 10440X 19756 10760 En 10,440 n 9519 013 17347 M7 6057 M0 - = — 189 189 M0687S1 807 1237 1345 101 HOME INM
Nextil 0370 263 03WM 0370V B1712 038 En  03M En M696 009 12072 99 0,121 Agld - " ——r - 263 161  INMNIAS 1N = = - NI TN
NH Hotel Group 4,205 036 4230] 4170M 14866 4230 tn 4170 kn 61556 004 J2RTD Se87 1438 MoD9 = B180 00 W19 A 015 = 036 036 435745670 1837 1828 1617 1564 MHH  TUR
Nyesa 0006 2083 0006V 000SM_ 26764535 _ 0006 En 0005 En _ B.009.869 205 371464 Fel7 0,005 D3 — W60 012 MU 012 — 3081 2083 99568808 = - - i i
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CUADROS
% O RESTO DE MERCADO CONTINUO (Continuacién) Semana 02-01-2024 al 05-01-2024

(LTI SEMAMA ANUAL NEGOCLACKON 12 MESES HESTORKD DIVIDENDOS RENTABILIDAD CAPITAL VALDRACKON

E— C = el ™ Pordivi Reval. Towmlcondi]  Mimers (apitalzs | PER Valer

Vaker e DIl (%) Midme Minime Titwles Miximo MWinamsy Titukes Botacion Mimsmi Minimo ant Tm (%) M24(%) 04 aidenes  céan imdll) | Abo acl I-:ﬂ_.-lﬁh Sigli Sectar
OHLA 0458 191 0466M 0SBV 2265604 0466 En  OASB Em 2431113 105 1563 WM 037 OB ~  BWU 005 n1BA 035 — 191 191 S9LIMSE M 29 1008 — OHL (M
Opdenergy 5,790 = 5790V S5780M 18115 5790 En 5780 En 05616 016 SE0 BB 31325 O - _— - - 000 - T4R031.474 857 = - ~ OPDE ENR
Dryzon Genomics NS 1732 105V 2010M 36609 INS5En 2000 En 1M3616 049 5040 Nole 1,630 Mz20 - -~ - - - - R nn 59.715.324 132 - A5 - O FR
Pescanova 0207 098 025X 0207V 79N 0215En 0200 En 63794 057 30577 NeO7 0205 D23 — _Ab1U 050 Ab12 U 055 - 0% 0% i RETRY 6 — e . . |
PharmaMar 1880 185 42340) 41840V 36389 30 En 41,840 En 49750 069 VOMS 0 WA 08 085 20 EDA OGS W2 A 0ES 1M 185 185 18.354.907 768 4675 1454 3111 PHM  FAR
Prim 0600 144 10500V 10550) 1057 10,600 En 10550 En 177 006 140 AB?  13SiEeD0 037 B C 05 DA O 348 1M M 17036578 B 930 ~ 126 PRM FAR
Prisa 0289 03 O24M 0286) @ 81393 (0Xdfn (286 fn L1048 006 432516 S L2175 De3 16 Me-08 5 - 43 03 100827119 ¥l MW N - P ME
Prosequr 1768 045 1780M 1768V 1469030 1780 En 1768 En B6532 020 SMefIB 0351049 000 De2R 007 DRXIR 007 372 045 045 S4R60NID 970 &M 693 121 PS6 S
Prosequr Cash 0526 005 OSM 0526V 340 0547 En 0506 En 447916 008 435 En1f 0501 Mo ! B ! . 346,68 Bl 584 SR 304 CASH MR
Realia Business 1,060 = 1,060¥ 1060V 18458 1060 En 1,060 En 4978 00 57 W7 0315 a2 ) n-08 A 0,06 005 472 0 820,265 698 69 2650 = ~ RUA MM
Reig Jofre 2330 15% 23%0M 23M) 11688 2390En 230 En 711 003 33612 Fel7 160 Myl2 004 0 B22A OO My23 A O 172 3156 15 2 796315945 W 685 507 075 RF  RR
Renta Corp. 0.7% 050 079X 0792) 58080 078 En 0792 En B0 019 331060 Fed7 0508 DVR2 —~ Mol A 004 Ab-22 C 007 - 050 050 32888511 2% = —  — REN__ WM
Renta 4 Banco 10,100 098 10,100V 10,300V 1453 10,100 En 10,100 En 1641 001 WA0D03 2S04 M09 030 MNe-Z2A 025 NeXdA 030 297 098 0% 405693003 411 - - - M (AR
SoltecPowerMoldings 3280 471 1376M  31270X 250465 336 En 31270 En MIB 065 14840 En21 2564 Oc3 - - - - - - 4N 4n 95417358 14 = = ~ SOL ENE
Squirrel 1520 201 1520V 1.480X 234 1520 En 1,480 En 9310 003 115900 Di07 130 N2 - - - - 1 m 90.668.819 138 8% M - SGRL PUB
Talgo 4400 046 4400V 42951 15568 440 En 429 En 109045 022 7975 MylS 2403 Oc2 -  17A 007 A2 U 008 04 086 126377776 557 05 1297 158 TG TS
Técnicas Reunidas 8275 0% BABM B270X 153999 B4 En  B270 En M2463 064 38088 Agly 5353 Agll -  En-1BA 067  JHBR 026 ~ 0% 0% 80301265 664 678 600 130 TRE NG
Tubacex 3680 400 3540V 1SBOM 152488 3640 En 3580 Fn 165480 033 11291 Sef7 085S Se01 006 En-9A 002 W23 C 006 174 400 400 126549251 61 89 700 154 TUB  ME
Tubes Reunides 075 2171 0785V 073X 3605749 2 O7SEm O0713En 176678 258 4851 O/ 0,302 M0 - WA 02 WI5A 0D - NN NN 174580888 137 - - ~ TRG M
Urbas Gr Finanders 0005 698 O0DOSV Q005X BATTION9 oS En  OO0S En  7RISSS38 142 3400 End7 0,003 DN18 —  Fe90A 150 —~ 6% 698 14027368962 &5 = - — 5 EM
Vidrala §9.500 -458 92900M 89500V 71808 92900 En 89,500 En DM 02 HI9 AN 1890 12 FRAAOM  NAC 04 134 0 458 458 0 126115 ZERE 1244 1170 215 WD (ON
Viscofan 53200 075 S3800M 52,600X 47503 53300 En 52600 En 205 023 SNEM23 219501 06 DDA N mAC 0 O I1m 475 475 46500000 2474 WS4 13106 23 WS AU
Yocento 0556 109 0560K 0556V 3506 OM0En .55 En 4494 000 12008 MoD? 0337 5e00 005 MyJ2 A 005 2 MvJ3U QO B3 0 109 0109 104319043 & 1.1 — 032 W P8
& O BME GROWTH Semana 02-01-2024 al 05-01-2024

ULTIMA SEMANA AMUAL MEGOCIACKON 12 MESES HISTORICD DAIDENDAS RENTABILIDAD CAPITAL VALORACHON

™) Pordiv. Rewal Totalcom Nimere  Caphalies PER Valor

Vaboe Gere  DiL(%) Miximo  Minime Tefudos Miximo  Minimeo Titwles  Rotacidn |  Miximo Minimo ant. 2 m %) mm%:m actiomes  cién (mill) |ABoact  Afesig.|contable| Sigh Sector
Adriano Care Soami 10,200 = 10,200V 10200V 491 10200 En 10,200 En 153 003 1089 W3 95N 2 00 e W3R 00 1% 377 -7 12.000.000 12 ~ YADR INM
Advero 10.500 = 10,500V 10,900V M5 10900 En 10,900 En 418 003 10900 EaM 6500 M9 0B JnXOA 003 LB A 003 030 900 400 4.217.061 46 - —  — YMN MM
Aetemal Mentis 9000 -iJ3 G300M S000Y 647 9300 En  9.000 En 19 000 22000 Endd 4400 O = = = = = 8 2N 13,232 166 119 = — — AMEN HAR
Agibe Content 320 308 3390 3200V 4850 3139 En 3200 En 427 005 11000 En21 1259 Dilg - ECEET BN 74 - - ML HE
Alkiles 0113 = 0JI1BYV_ 013V ME605 013 E 0113 En 07433 276 4004 Mzi4 0,080 M0 - - e - 0p0 ~ 17361811 3 - — - Bl MR
Albirana Properties 28,000 = 8000V 28000V 195 28000 En 28000 En 194 001 33600 Fe2l 16,800 Abl8 = = = - = = 0.00 — 9.650.870 270 - — — YAPS INM
All Iron Re | Socimi 9900 107 9500V SA800M 1611 9900 En 9300 En 1958 006 11900 I AES0 B 001 S E B3 A 0 0 W@ 1w 13.219.787 11 = = - Y1 NG
Alquiber Qua 10,300 = 10,300V _10.200X M1 10300 En 10200 En 1072 005 10500 Mo23 4465 AQ1 032  Un21A 012 23 A 032 306 000 = 5.614.783 58 - ~ - A0 N
Altia 4500 563 4500V 4300 1352 4500 Bn 4300 En 140 00 4760003 00MD2 003 DDA 024 DA 03 068 217 -117 68.781.850 310 - s - ML HE
Am Locales Praperty Socimi 21,800 = 21800V 21,800V 475 N800 Bn 21,800 En M2 004 180X 1825 Nl7 038 A 037 ABAOM 1M 00 - 5028013 110 - - ~  TAML INM
Ap6T Socimi 470 = 470V 4720V 00000 470 En 470 En 48960 186 G672 Sel8 4570 Fe21 004 MDA 006 2T A 004 296 248 248 1.497.353 35 — — — YNPET INM
Arrienda Rental 2,900 = 2900V 2900V LEOD 2900 En 2900 En 174 002 J900FmM 255SDIIB 013 -2 A 006 W23 A 006 443 000 - 20.605.753 &0 - o - YARP INM
Arteche 3960 100 3560V 390V L37  3%0En 3960 En A8 002 424 21 2679AD? 008 MyBC OM B C 0M 20 100 -100 57,094,013 16 - - - AT BN
Atom Hoteles 10,700 = 10,00V 10,700V 1125 10,700 En 10,700 En 1191 002 1000 23 7429 Mod0 038  My-22 A 022  My23 A 038 359 000 ~ 32.288.750 M5 — — — YAO INM
Axon Partners 17,500 = 17,500V 17,500V 500 17,500 En 17,500 En 62 003 19200 M2 17,000 Di3 - - s - s -~ A5 AN 5,307 435 [T - . A6 OAR
Azaria Rental 8,500 = BS500V 8500V 580 8500 En 8500 En SB0 002 EBMIDN0  3ESDNS 01 En2IA QI0 Se3 A 007 199 000 - 9.510.604 81 - - —~ YAIR INM
Barcing Property Socimi 1,000 = 1,000V 1,000V 54935 1,000 En 1,000 En 1268 013 1600 My21 1,000 End - - - 3 - 000 - M524.110 5 - —  — YRAR INM
Biotechnology 0405 227 DA15K 03%0M 151540 041560 039 En G503 291 13400 nM  00M S22 = == .74 - 2 5,573 M43 i = - BST FAR
Castellana Prop 6,600 = G600V 6600V 77 6600 Bn 6,600 En B0 000 6600 Eadd 4847 MIE 012 Wn23A 007 MNe23A 005 179 000 - 98.770.047 652 - -~ - WF5 INM
Catenon 0912 704 0916) 0BMM 4867 0916 En 084 En BEM 012 3583 Jall 0195 MeX 003 = = Oc23A 008 295 704 704 18.733 848 17 = = — (M HF
Cleshp 4100 238 4200M 4100V 18275 4200 bn 4,100 En 25687 056 5000 D3 0,800 AblR - - s - 43/ In 11.777.268 48 - - - OR NG
Clever Global 0113 = Q113¥ 013y %319 0183 E 013 En 9961 010 1040 En18 0113 En — - - i .95 ~ oo - 25,087 400 3 ~ - - QF M
Commcenter 1,160 = 2160V 2160V 0 2160 En 2,160 En 1153 004 2775 Mzi4 0713 Me20 - Myl 005 My22 A 009 - 0 - 506,440 4 - - - (MM TR
Corpfin 0,059 = 0059V 0059V 1997 0059 En 0,059 En 1997 056 005 M2 00T A7 001 AR A O3 W3 A 0D R0 00 -~ 14.553.965 1 - - - YPR2  INM
Corpfin Capital 0.8 = 020V 022V 1048 020 En 028 En B163 021 038 M2l 0182 MWol6 001 A2 A 003 23 A OO 351 000 = 3.709.120 3 = - - ¥a WM
Con Energy 1800 055 18] 190X 2000 1830 Fn 1790 En 15430 001 2830 J03 1330 23 - - = - = - Q55 055 164886001 M7 = = ~ (M ENR
(uatroochenta 7400 571 7400V 7.400V 325 7400 fn 7,400 En 967 009 27508 Did 7,00 Di3 - - - - - - 5N sn 1732362 0 - - ~ 4805 ELE
Desarrollos Ermita Sante 4,240 = 440V 4240V ~ _4M0En 4240 En = —~ 40 End 440 4 = fas = = — oo = 5.294.100 P = ~  — YDES INM
Dome Activos 1400 072 1400V 13%0M 3269 14600 En 1390 En 119 007  16M%N 12502 02 XA 0T kRBAOME BS  0R2 0R 11.455.015 16 - - - YDOM INM
EIDF 5780 752 6200M  5.150% 164467 6200 En 5150 En M26% 199 31060 Me3 1050 1 - - = - = - 71892 -8 14.461 658 B4 ~ ~ - HDF ENR
Elaia Investment 3,480 = 1480V 1480V 500 3480 En 3,480 En M09 002 5284 AgM 1480 End —  Mz21A 038 De22A O - 0p0 = 11.292.420 39 - ~ _ — Y5 MM
Elzine 017 144 0I7B1 0176V 126546 0178 Ffn 0,176 En 1M7.04 023 050 ;21 0073 D9 = - - = 144 144 178550665 bL) - = - HI ME
Emperadot Propierties 4,200 = 4200 4200V 1380 4200 En 4,200 En 1380 000 4200 En4 4,200 EnMd - - - i - Doo — 0205570 4N - —  — YEPSA INM
Endurance Motive M0 141 1460M 1420 13427 1460 En__ 1420 En 15475 041 5400 No21 1,050 Mo23 - - - _ - 14 4 9.670.435 14 - - - B0 HE
Energy Solar Tech. A715 16 476X 4715V 10976 4760 bn 4715 En 15407 015 9700 Me23 3120 DiR - - 18 18 26831 788 127 - - EC__ MR
Enerside Energy 3260 031 3320) 3260V 6746 330 En 3260 En 4288 003 6920 MyD2 307 DiBd = i s - a3 o 17.35.116 12 - —~  — NS B
Entrecampes 1,710 = 1710V 1710V 592 170 En 170 n 215 000 2590 MsM4 1680 Mel3 002 B2 A 003 N3 A 002 143 000 - 54.668.571 3 = - — YENT INM
Euro Cervantes 31,000 = 31,000V 31000V ~ 31,000 En 31,000 En - ~ 31000 En24 31,000 En2d - - - - - - 000 - 5,000,000 155 - ~ -~ YER INM
Euroconsult 1,600 = 1600V 1,600V — 1,600 En 1,500 En = — 1340 Fe17 1450 Di7 = < = = e - 000 o 17133730 44 o —~ - & AP
Furoespes 0,340 = 0340V 0340V 1B 03M0En 0340 En 1985 005 3000 Fell 0310 Din3 = - — a - 000 10.780.173 4 = = - EP FAR
Excem Capitad Part. 0,860 = 0860V 0860V 5814 0860 Bn 0860 En S5HI8 010 1398 N8 05640 AN - - - - - 000 - 13.601.736 12 - - - YBIR INM
Facephi Biometnia 2000 450  2280X 2090V 15630 1280 Bn 2090 En J1.786 039  £980 Fedd 0,290 D15 - - - - - — 450 4% 21002570 i - —~  — FME HAR
Fidere 37,000 = 37000V 37.000¥ 130 37000 En 37000 En M8 00 L8 MZ S4AbE 171 BNR 34 N23A 058 W07 887 RA7 10.074324 3 = a - YAD INM
Galil Capital 10,300 = 10,300Y 10,300V BOD 10300 En 10,300 En 572 005 10458 23 7085 %18 046 - - nIA 046 443 000 - 1.738.69 8 - - — ¥6(5 1M
Gavari Properties 7,500 = 27,600V 27,600V 1923 27,600 En 27,600 [n 574 011 27,600 En24 21,800 SeX0 - —_— Mz-22 A 03 - 000 - 1.268.977 15 s ~  — YAV INM
Gigas Hosting 7000 116 7000V 7000V B7E 7000 En 7,000 En 4231 009 12700 En21 2,180 AbY7 + S = - 16 1% 11.644.365 82 = - ~ GGAL HAR
GMP Property Sodmi 51,000 = 51,000V 51,000V 4 51000 En 51,000 En 37 000 578X X 37416 M6 W5 BRC 05 BBA NS 205 000 - 19.124.270 a7% — — — Yo wmaI
Gop Properties 15,200 = 15200¥ 15200V 25 15200 En 15200 En 168 015 15891 Mol 12015 %17 040 En-B3A 017 A2 A 0 266 000 - 6.187.505 94 - - —  YGOP INM
Greening 22 5080 020 SOROV 50401 1571 5880 En 5040 En 13392 009 8090 AbD) 4,920 AbR3 - - _ - 020 0% 29.100.276 148 = - GGR ENR
Greenoak 150 = 1520V 1820V 821 1800 150 A 003 318022 L3900 001 m2C 0N WA 00 03 000 - 6.595.006 12 -~ ~ - Y02 INM
Gring 1,510 = 1510V 1510V 1500 150 En 1510 En 559 000 4740 Mz14 0970 Oc17 - o e - ~ 000 - 10,601,387 46 - - - G NG
Hannun 046 1182 02%0) 02uM 17166 0250En 0232 En 7600 0 1130 2} 0182 AgB a | . Tk - 18 nm NI B z = ~ HAN  (OM
Hispanotels 5,700 = 5700V _ 5700V B85 5700 En 5700 En 31205 007  STMA My 4912019 038 2 A 010 23 A 0N 658 000 - 11.174.900 64 -~ — - YesP_ M
Holaluz- Cidom 2850 1149 3050M 2850V 7546 3050 Bn 2350 En 9996 012 14600 J21 2,050 Din3 - —— - - 1149 -1149 71 588.719 62 - = - MI ENE
Home (apital Rentals 1500 = 1300V 71500V 0 7500 En 7500 En 70 003  BJ30 MyX 7005 Holl = e = e 0.00 = 6.003.025 5 = = ~  YHR INM
{bervalie 6,000 = 6000V 6000V B0 6000 En 6,000 En S94 000 6000 Fnd4 5550 Neld = s & - &N &N 26,674,359 160 - ~  — VBV INM
bi Lion 1,090 = 1090V 1090V 5696 109 En 1,09 En 9415 005 1193 MWD 003 Di-2A 004 Ap23A 003 261 000 - 50,919.919 56 - - - YIBl INM
e Futura 0.750 174 0750V 0750V 4B0E 0750 En 0750 En 27600 Q02 2000 Agl9  0.302 a2l - - n-14 A 000 - 174 174 418919.484 114 - = ~ MNAT  FAR
Ifhex Flexible 1730 298 1TOM 1690 4702 170 En 1690 fn 8660 003 2300 N3 1510 D3 = = o~ e - 198 6.037.561 10 — - - HE_ SR
Inbest Pr1 in Br 1,100 = 1000V 1,00V 2438 1,000 En 1,100 En 248 000 11002 0340621 001 WmBC 000 k2A 00 05 000 - 50.000.000 55 - ~ YINB1 INM
0,900 = 0900V 0,900V 10810  0.500 En  9.900 En 5671 006 090 )23 0900 En)d - 503 000 - £5.000.000 bi - ~ ~ YNB2 1M
Inbest Pr il In Br 0,905 = 0905V 0905V 8254 0905 En 0905 En 4619 005 0545 My 23 C 23 A 000 063 000 - 75.000.000 pi] - —  — YINE3 INM
Inbest Pr iV In Br 1,050 = 1050V 1,050V 1400 1,050 En 1,050 En 199 002 100EnM  0919En2 001 WmBC 000 W23A 001 064 000 50,000.000 53 ~ YINB4 INM
0,99 = 0990V _ 0990V 739 090 En 099 En 2808 002 1060 )03  0ST AL 001 Wn-23C 000 n23 A 001 090 000 ~ 41,100,000 41 = —  — YmB& (AR
Inbest Prime Vil 0,815 = 0815V _ 0#1sy 12950 0815 En 0815 En 6030 010 0902 081SEnM4 000 W2 C 000 23 A 000 055 000 = 15.000.000 12 - = —  YMB? INM
Inbest Prame VIl 1,080 = 1,040V 1,040V 00 1,040 En 1,040 fn 1.059 ~ 1040 EnM 0,900 Ag21 = _— - - 000 - 23,100 0 = - ~ YINBS (AR
Incam 1,450 = 1450¥ 1450V 1 1450 bn__ 1450 En 1 000 2520 Mz18 1,450 Endd = - e = ~ 000 = 29.630.820 4 — - - IK___ING
Indexa Capital 9900 050 99501 9900V W 9950 Fn 9900 En 857 007 16900 JO3 9900 EnM = - - - 40,50 1.458.300 4 - s ~ INDEA SER
Inhome Prm 11,100 = 11,100V 11,100 461 11,000 En 11,100 En 482 000 11,000 En24 10,000 i3 - - - - = - 000 - 1471.200 16 - - ~ VPP INM
Inmobiliaria ParkRose 1,530 0,66 1,530V 1.510M 2360 153 En 1510 En 0655 034 1560 %2  1L136Ea19 018 MR C 001 23U 008 170 066 066 16.680.969 2% - —  — YPARK INM
Inmefam 99 Socimi 13,600 = Ti600V 13600V 180 13600 En 13,600 En 17 0 Bk WESMyI7 04 Im2A 053 B 048 317 000 - 1118956 9 = = - YINM INM
Intertity g13 089 O01IEM 013V 947  O0NBEn 0113 En 304,115 —~ 2000 No21 0,093 Mo22 - - - - - - R BN M573416 3 - - - @ SER
I, Doalca 26200 = 26,200V 26200V 175 26,200 En 26200 n 138 001 26200 EnM 23731 W17 091 BBA 032 DA DA 348 000 — 6.123.000 160 ~ —  — YDOA INM
Inversa Pime 1260 244 1260V  1,750) 3100 1260 En 1250 En #0771 013 149 21 1050 Me19 000 == AN 02 419 AN 78,352 654 9 = ~ YA1  INM
Is¢ Fresh Water 16,200 = 16,200V 16200V 30 16,200 En 16200 En 39 000 17041 Agl9 15438 ) 132 ABAOS  IBC0R2 B 00 - 7.497.003 N - ~ = L MM
lzetis Br 9100 087 940X 9100V 1342 940 En 9,100 En 5055 005 9680 Me21 2280 W19 - - - - 08 08 26.400.667 M0 T = — IER  HAR
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Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este Ing‘nnpu

Semana 02-01-2024 al 05-01-2024

BME GROWTH (Continuacion)

ULTIMA SEMANA ANUAL NEGOCIACKON 12 MESES HISTORKD DAIDENDOS RENTABILIDAD CAPITAL VALORACHON
It Pordivi. Rewal. Totalom Numers  Capitaliza- PER Wallor

Vaber Gere  DIL[%) Miximo  Minime Titules Maximo  Minamo Titubes  Rotackén Minmg Minimo ant. 12m (%) 2004{%) scdenes  chén(mill) |Aboact.  Afesig|comtable | Sigha Sectar
Jaba | Inwersiones 1,060 = 1DE0Y 1,060V 5.095 1060 En 1,060 En 103 002 L10 Ko 1001 Ablé - - - JH17 A 0D - 01,00 - 13.623.008 36 - - ~ YABA INM
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Los fondos estan ordenados por categoria y la columna de rentabilidad de los Ghimos 12 meses calculada en euros. La comision anual es la suma de las comisiones de gestion y depdsito. En los fondos con varias dases de acciones, solo se incluye en el rnking aquella accion

dirigida al inversor particular, sin comisiones de entrada, en euros
dos. No existe obligacion de registrar folleto por aplicacion

Ji'lﬂ:uh 30 bis

reparta resultados. Los Fondos con asterisco cuentan con comision de reembolso. (*) Entre paréntesis el intervalo en porcentaje de la volatilidad de los fondos. (**) S6lo para inversores cualifica-
de la ley del mercado de valores.
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~CTIVOS
Otros personajes deberian

seguir a Mickey Mouse

DERECHOS DE AUTOR Hay otras creaciones que también merecen ser libres.

John Gapper. Financia Times

Nunca un raton habia estado atrapa-
do tanto tiempo. El dibujo animado
sonoro pionero de 1928 El barco de
vapor Willie, de Walt Disney, quedo
finalmente libre de los derechos de
autor la semana pasada, 95 afios des-
pués de su estreno. La pelicula trae
consigo al Mickey Mouse original,
un roedor en blanco v negro que sil-
ba alegremente al timon del barco.

Otras obras también han entrado
por primera vez en el dominio publi-
co estadounidense: El amante de
Lady Chatterley de DH Lawrence,
La opera de los tres centavos de Ber-
tolt Brecht v Kurt Weill y Orlando de
Virginia Woolf. Pero ningtin perso-
naje vale tanto, ni ha desempenado
un papel tan importante en la legisla-
cion sobre derechos de autor, como
el raton de Disney.

Pero Mickey no es libre del todo.
Ya es posible montar una produc-
cion propia de El barco de vapor Wi-
[lie, pero asegurandose de que el per-
sonaje principal no se parezca a las
versiones posteriores de Mickey con
guantes blancos, que siguen estando
protegidas por derechos de autor.
Otra advertencia legal: no debe darse
la impresion de que su version tiene
algo que ver con Disney violando sus
marcas registradas,

No deja de ser una liberacion
bienvenida, dado que los plazos de
los derechos de autor se han alarga-
do tantas veces en beneficio de los
patrimonios rentistas de autores,
compositores e inventores. La Ley
de Derechos de Autor estadouni-
dense de 1790 permitia hasta 28 afos
de exclusividad “para promover el
Progreso de la Ciencia y las Artes ati-
les™ pero se ha alargado en la ley de
1998 apodada Ley de Proteccion de
Mickey Mouse,

Lastima de todos esos personajes,
encerrados en sus torres de dere-
chos de autor por la ley. Los dere-
chos de autor no impiden las adapta-
ciones de obras como El amante de
Lady Chatterley v Orlando. Pero la
intencion del monopolio limitado
era, como sefiald en su dia el Tribu-
nal Supremo, “motivar la actividad
creativa de autores e inventores”, no
facilitar una industria de la propie-
dad intelectual.

En Navidad fui a ver Hansel y Gre-
tel a la Royal Opera House de Lon-
dres. La encantadora opera de En-
gelbert Humperdinck, con libreto de
su hermana Adelheid Wette, erauna
adaptacion de una version del cuen-
to de los Cuentos de Hadas de los
Hermanos Grimm. Jacob v Wilhelm
Grimm aprovecharon el dominio
publico de sus obras y la 6pera se pu-
SO en escena en 1893, afio en que ex-

Dmamstinme

piraron los derechos de autor de la
familia. Cuando los traviesos herma-
nos se pierden en el bosque vsevana
dormir, en esta produccion no los vi-
gilan los catorce angeles de Wette,
sino personajes de los libros de los
Grimm, incluida Blancanieves, Des-
de el lazo rojo de su pelo hasta la
manzana roja que sostiene, es la
princesa de Disney por antonoma-
sia.

Supongo que la ley de derechos de
autor lo considera un uso legitimo.
Pero demuestra con elegancia que
las obras creativas a menudo se ba-
san en versiones anteriores de las
historias, en lugar de ser totalmente
unicas: en este caso, Blancanieves
migro de forma natural de los cuen-
tos populares alemanes a los herma-
nos Grimm, v a Disney en California.

Eso no prueba que deba haber un
patrimonio intelectual. Walt Disney
expreso la historia a su manera, em-
pleando para ello a muchos artistas
de talento. Su empresa merecia ser
recompensada con la exclusividad
durante el tiempo suficiente para
animar a otros a crear obras cinema-
tograficas originales.

Hay muchos casos de infraccion
indebida de los derechos de autor,
el altimo de los cuales es el uso de
imdAgenes y texto para entrenar

Las obras creativas

protegidas se basan a
menudo en versiones
anteriores de las historias

T

Miles de personajes
quedan atrapados
cuando deberian haber
pasado al dominio publico

modelos de inteligencia artificial.
The New York Times demandd ha-
ce dos semanas a OpenAl y Micro-
soft por la explotacion no autoriza-
da de su material por parte de
ChatGPT: haz las preguntas ade-
cuadas v el supuesto oriculo se li-
mitarad a regurgitar grandes partes
del trabajo de los periodistas de The
New York Times.

Pero los derechos de autor deben
ser limitados en el tiempo y no de-
masiado restrictivos. Como me dijo
la semana pasada Betsy Rosenblatt,
profesora de la Case Western Reser-
ve University: “Los derechos de au-
tor estin pensados para fomentar el
progreso. Tenemos que permitir
que la gente se base en lo que habia
antes, y no solo permitirlo, sino fo-

mentarlo”. Los personajes son los
que tienen mais argumentos para ob-
tener la libertad condicional de los
derechos de autor, ya que la ley es
ambivalente de todos modos. Las fi-
guras de dibujos animados como
Mickey Mouse estan protegidas con
las peliculas en las que aparecen, pe-
ro las figuras literarias necesitan ser
distintivas o encarnar una narrativa.
En su dia se considerd que Sam Spa-
de, el detective de Dashiell Ham-
mett, no formaba parte de los dere-
chos contractuales de Warner Bros
sobre El halcon maltés.

Esto tiene sentido, ya que muchas
princesas, angeles, detectives, espias
y otros arquetipos podrian ser objeto
de derechos de autor v no reapare-
cer durante décadas. Aun asi, miles
de personajes quedan varados cuan-
do deberian haber pasado al domi-
nio publico, donde Walt Disney en-
contro la inspiracion.

;No merecen los héroes y heroi-
nas un tiempo de descanso por buen
comportamiento? Los estamentos
literarios encierran a sus personajes
el mayor tiempo posible para pro-
longar un flujo de ganancias, pero
sobre todo fomentan el trabajo crea-
tivo de los abogados. Laliberacion de
la semana pasada deberia servir de
inspiracion: liberen mas Mickeys.

PISTAS

Otros cinco
pueblos entre
los mas bonitos

La asociacion Pueblos mas
Bonitos de Espaiia ha sumado
a cinco nuevos municipios a la
red, con lo que ya son 116 las
localidades distinguidas con
este sello. Entre los municipios
que se han integrado en lared
esta la localidad malaguefia

de Parauta, junto con Ampudia
(Palencia), Comillas (Cantabria)
—en laimagen—, Trevejo y Trujillo
(Caceres). Todos han superado
una auditoria de calidad de mas
de cuarenta indicadores.

Cultura compra
un autorretrato
de Sorolla

El Ministerio de Cultura ha
adquirido en una subasta de
Setdart Online un autorretrato
de Joaquin Sorolla, elaborado en
1854 en carboncillo sobre papel,
por 10.000 euros. Sorolla pintd
quince autorretratos en su vida.
En éste, se observa a un hombre
de mediana edad, de expresion
severa, que mira de frente, y en el
margen derecho aparece escrita
la siguiente dedicatoria: “Estado
actual de tu amigo Sorollaa su
amigo Pedro Gil, 1894"

Esperanza

en la IT Guerra
Mundial

Roca Editorial publica el jueves
40 abrigos y un botdnde Ivan
Sciapeconi, una conmovedora
historia real de supervivencia y
esperanza en la Segunda Guerra
Mundial protagonizada por
cuarenta nifios judios que
escapan de los nazis y se
instalan cerca de Médena. Los
campesinos les llevan comida,
los lefiadores fabrican sus camas
y cada uno puede contribuir con
su trabajo hasta que las tropas
alemanas acampan en la zona.
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La vuelta de Andrés Madrigal
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DIRECTIVOS

MESA EMPRENDEDORA El chef madrilefio, de vuelta a Espana, abrio en otorio Per Sé Bistro, en el barrio de Chueca.

Marta Femandez Guadanio. 'adnd

En un momento de hiperactividad
en el mercado gastronomico madri-
lefio, puede que casi se olviden unos
anos que seguro fueron dorados pa-
ra la ciudad hace mis o menos dos
decadas. Fue cuando reinaban
nombres como Juan Pablo Felipe
~va fallecido-, con El Chaflin; Sergi
Arola, chef bulliniano -hoy afincado
en Chile-, que cambio Barcelona
por Madrid, donde abrio La Broche
COmo un pequeno restaurante en la
calle Doctor Fleming —de alli des-
pués se mudd al Hotel Miguel Angel
y, mas tarde, a la calle Zurbano—, su
primer proyecto arrancado en 1998,
el mismo afo en el que subiod persia-
na NoDo, concepto realmente
avanzado en lo culinario —;La pri-
mera propuesta de auténtica cocina
fusion en Espafia?- y en lo concep-
tual, fruto de la alianza entre el em-
presario Benjamin Calles v un jo-
vencisimo Alberto Chicote, que se-
guro no podia imaginar que anos
después se convertiria en una figura
televisiva —hov regenta Omeraki-,
En 2004, Dario Barrio —fallecido en
un accidente mientras hacia salto
base una década después- abria
Dassa Bassa y se confirmaba como
joven promesa. Y, mientras eran re-
ferencia nombres solidos como Sa-
cha y Viridiana —que Abraham Gar-
ciacerro el 31 de diciembre—, se aiia-
dian nombres como Roberto Limas
(entonces, en Faisandé), Joaquin
Felipe (al frente durante afos de la
oferta gastronomica de los Hoteles
Urban y Villa Real) v, por supuesto,
Andreés Madrigal.

La trayectoria de Madrigal

Este madrilefio de 1967 habia arran-
cado su andadura en el contexto de
la alta gastronomia en El Olivo, mi-
tico restaurante donde obtuvo su

primera estrella Michelin en los
anos noventa. En un blog donde
mezcla recetas v experiencias, este
chef sefiala que ha dirigido otros
seis restaurantes en la capital. En
aquellos afios dorados, estuvo al
frente de mesas indiscutibles como
Balzac y de ambiciosos proyectos
gastronomicos como Alboroque,
espacio de alta cocina que funciono
unos anos en Casa Palacio Atocha
34 v donde Madrigal también reci-
bio una estrella en 2009, aparte de
varias distinciones.

Mis tarde, el chef se marcho a vi-
vir a Panama, quizas algo hastiado

RN AV EYINS Per Sé Bistro
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de la presion de la alta cocina v de
los efectos de la crisis de 2010-2011
en la hosteleria madrilefia. Si hace
algo mas de un ano regreso a Espa-
fia como asesor de proyectos como
La Unica —-antes, lo habia sido de
Asgaya, asi como director gastrono-
mico de la escuela de cocina Kit-
chen Club, en su sede de Ballesta-,
el otono de 2023 supuso un nuevo
punto de inflexion en la carrera de
Andrés Madrigal, que vuelve a Ma-
drid tras doce afnos fuera de Espaiia.

Apertura de Per Sé Bistro
En otofio, abrio Per Sé Bistro, que

Un bistré para comer bien en Chueca

A& Merluza de anzuelo con su ‘kokotxa;

patata bonita y pilpil de especias.

4 Una mesa en Per Sé Bistro,

Andrés Madrigal, *

4 Ceviche de lubina de estero, maiz,
tomate de arbol y maracuya.

en vano Per S€ signi-
fica por si mismo-, lo
hace probablemente
mas libre que en el
pasado pero, a la vez,
determinado por sus
multiples viajes y ex-
periencias previas.
Conel apellido bistré,
se define -y, de paso,
se diferencia del mi-
tico espacio neovor-
quino Per Se, de Tho-
mas Keller—, puesto
que, efectivamente,

espacio de Andrés Madrigal sentado en el SU nuevo proyecto se
en el barrio de Chueca, comedor de su alinea con la bistro-
en Madrid. nuevo restaurante. nomia, como “una

ocupa el local que fue durante afios
Arce, la casa de Ifaki Camba y Mai-
te Camarillo, en el barrio de Chueca.
Llega a un mercado que, aunque
conserve algunas pautas del pasado
v nombres como Sacha, ha cambia-
do radicalmente frente al que este
cocinero conocio y capeo hace ya
casi dos décadas. Pero basta ver la
operativa diaria de Madrigal a tra-
ves de redes sociales para entender
que a ilusion y ganas pocos le ganan

Son muchos los afios de oficio v
muchas las experiencias, asi que
ahora que el chef emprende con un
provecto en primera persona —no

Significa la vuelta del chef madrilefio a
su ciudad. "Cocina honesta y cuidada’
define Andrés Madrigal su nuevo
proyecto Per Sé Bistrd —con
ntenornsmo de Free Hand
Arguitectura—, donde el cocinero
sostiene una maxima muchas veces
olvidada en la hosteleria actual: "El
respeto por cada mesay cada
comensal es esencial’, sostiene.
Funciona con una breve carta (precio
medio de 70 a 90 euros), integrada por
14 platos, que va variando y por ello se
gana el calificativo de "viva’, puesto que
va “mutando con nuevas propuestas

adaptadas a la temporalidad del
producto’. siempre bajo el concepto
bautizado como ‘Sin latitud. Pueden
desfilar platos como Rodaballo con
cebolletas, papapomodoro y clorofila de
albahaca o Costilla de angus con
aplonabo, setas y salsa ‘'hoisin, donde
un punto clasico, casi burgues, y la
temporalidad pueden mezclarse con
vision global y despensa exdtica. Para
aquellos clientes que prefieran ponerse
en manos del chef, existe un menu
cerrado titulado 'Ganas, apetito o
hambre; frase que solia pronunciar Ifaki
Camba y formato con el que Madrigal

rinde homenaje al anterior patrén del
local donde ahora esta Per Sé Bistro.
Conun precio de 110 euros, suma seis
platos y un postre, con recetas como
Gilda, pulpo y escabechel. Ceviche de
lubina de estero, maiz, tomate de arbol,
maracuya y ajchombo; Lasagna fea de
txangurro, camaron rojo, cangrejo frito y
‘lemongrass’y 'Merluza de anzuelo, su
kokotxa, patata bonita, pilpil de
especias y angulas de monte. Por ¢
lado liquido, carta de unas 300
referencias de vinos.
B Augusto Figueroa, 32, Madrid. Tel. 918 654543,
hittps:/ /persemadrigal.com

mezcla de anoranza,
travectoria y conocimiento, es don-
de se juntan los tres conceptos”, ha
retratado el cocinero, que anade:
“El respeto por cada mesa v cada co-
mensal es esencial”.

La libertad también se traslada al
comensal, que puede elegir platos a
la carta sin mas corses que latempo-
ralidad v con un titulo que define el
momento actual de Madrigal: Sin
latitud es el concepto que aplicaala
carta de su mesa emprendedora,
porgue no se liga a una localizacion
concreta y porque, para el cocinero,
“han sido doce afios de no estar en
ninguin lado v estar en todos”.

Mesa en

. PerSé
Bistro,
restaurante
de Andrés
Madrigal
en Madrid.
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Sobre la independencia fiscal de Cataluiia

José Maria
Pelaez Martos

| Parlamento de Cataluna

aprobé en 2005 la reforma del

Estatuto de autonomia que
suponia la independencia fiscal de
ese territorio, va que se regulaba que
la Generalitat tenia capacidad nor-
mativa v responsabilidad fiscal sobre
todos v cada uno de los impuestos
estatales soportados en Catalufia, y
que todas las funciones de gestion,
inspeccion y recaudacion corres-
pondian a la Generalitat, que ejerce-
ria estas competencias a traves de la
Agencia Tributaria de Catalufia

Es preceptivo que los Estatutos de
Autonomia de las comunidades au-
tomomas tengan que ser aprobados
por el Congreso de los Diputados,
por lo que el texto que salio del Par-
lamento de Catalunia fue modificado
radicalmente, estableciéndose en la
redaccion definitiva que las relacio-
nes de orden tributario y financiero
entre el Estado y la Generalitat se re-
gulan por la Constitucion, el Estatu-
toy la Ley Organica de Financiacion
de las Comunidades Autonomas
(LOFCA).

En 2007 el Parlament de Cataluna
aprobo la Ley de creacion de la
Agencia Tributaria de Cataluna
(ATC). Aungue dicha medida estaba
contemplada en el Estatuto de Auto-
nomigz, la inclusion en el texto de di-
cha norma de una disposicion adi-
cional haciendo re fE rencia a las
competencias de un futuro Consor-
cio entre la Agencia Estatal de la Ad-
ministracion Tributaria v la ATC
—como paso previo a la desaparicion
dela AEAT de Cataluia- desatdotra
vez la polémica.

En el anio 2012, el presidente de la
Generalitat plante6 al Gobierno lo
que denomind un “pacto fiscal”, que

era un sistema similar al cupo del Pa-

is Vasco v Navarra. La peticion fue
rechazada porque dicho sistema no
tenia amparo constitucional.

En las negociaciones para la inves-
tidura del presidente del Gobierno a
finales del afio 2023 se firmo un
acuerdo entre dos partidos politicos
en el que se proponia la cesion a Ca-
talunia del 100% de los impuestos re-
caudados en dicho territorio.

Por otro lado, el presidente del
Gobierno ha manifestado reciente-
mente que las negociaciones avan-
Zan, y que se va a crear un Consorcio
entre la Agencia Estatal de Adminis-
tracion Tributaria (AEAT) v la
Agencia Tributaria Catalana (ATC).
Hay que senalar que dicho consor-
cio esta contemplado en el Estatuto

de Autonomia, pero solo para gestio-
nar de forma conjunta los tributos

parcialmente cedidos, siempre que
su naturaleza asi lo exija. Es decir,
que ni el Estatuto, ni la figura del
consorcio ampara una cesion del
100% de los impuestos recaudados
en Catalufa, que incluirian los im-
puestos estatales no cedidos.

Las iaciones actuales se jus-
tifican en base a la “singularidad fis-
cal de Cataluna”, v por eso se vuel-
ven a plantear otra vez medidas en-

caminadas a que dicho territorio
tenga una independencia fiscal simi-
lar al cupo del Pais Vasco v Navarra.

Uno de los argumentos manifesta-
dos por los politicos catalanes es que
Cataluna aporta al Estado mas de lo
que recibe, y en términos cologquiales
lo han manifestado en multitud de
ocasiones con la frase “Espana nos
roba”. Dicha actitud pone de mani-
fiesto que no aceptan, entre otros, los
principios constitucionales de soli-
daridad entre regiones v de garantia
de los servicios publicos esenciales, v
que, en el caso de lograr la cesion del
100% de los impuestos recaudados
en Catalufia, no van a financiar la

parte que les cmrespm)dena de los
fondos de compensacion interterri-

Boosthanto

torial y de garantia de niveles mini-
mos de servicios publicos. Esto nos
llevaria a que los servicios que se
prestan en las regiones mas pobres,
antes o después seran inferiores en
cantidad y calidad, lo que supone
también el incumplimiento del prin-
cipio de igualdad reflejado en el arti-
culo 14 de la Constitucion.

La independencia fiscal de Cata-
lufia supondria la desaparicion de la
AEAT de ese territorio, con la conse-
cuencia de su fraccionamiento y el
inicio de un camino de transforma-
cion irreversible que tendria graves
consecuencias en la aplicacion de los
tributos, en la lucha contra el fraude
fiscal, v en su funcion de drgano ver-
tebrador de determinadas ayudas
sociales del Estado.

Nuestro sistema democritico esti
corrompido, porgue el poder ejecu-
tivo domina los tres poderes del Es-
tado. Como consecuencia de esto,
parece que ahora va aser posible que
Cataluna logre la ansiada indepen-
dencia fiscal, situacion que durante
20 anos se ha considerado que noes-
ta amparada ni en la Constitucion, ni
en el propio Estatuto de Autonomia
de Cataluna, ni en la LOFCA, ni en
otras normas, como la ley de crea-
cion de la propia AEAT.

Seria deseable que el Gobierno no
utilizase a la AEAT como moneda
de cambio en unas negociaciones
cuyo abjetivo principal es que Cata-
lufia consiga la independencia fiscal.
Esa independencia, ademas de no
estar amparada por la Constitucion,
tendria como consecuencia mas
grave la desaparicion de la Agencia
Estatal de la Administracion Tribu-
taria de dicho territorio, iniciando
un camino sin retorno con graves
perjuicios para los ciudadanos, Por
el contrario, salvo motivaciones po-
liticas, nadie ha dado hasta ahoraun
solo argumento a favor de esa inde-
pendencia que beneficie al Estado o
alos ciudadanos,

Inspector de Hacienda del Estado

En ocasiones veo (economistas) muertos

Carlos
Rodriguez Braun

uan Carlos de Pablo, destacado
economista argentino, elabora
una base de datos con los eco-
nomistas del mundo, v cada diciem-
bre nos envia a colegas v amigos una
relacion de los que murieron en el
afo, La finebre lista suele brindar
un buen panoramade la riqueza y di-
versidad de nuestra profesion.
Ladies first. Tres economistas nos
dejaron el afio pasado: la alemana
Inge Kaul v laindoamericana Padma
Desai se especializaron en economia
del desarrollo; v la mas conocida Vic-
toria Chick, estadounidense que en-
sefo sobre todo en el University Co-

llege de ].del'E"i,} fue una figura de
la economia postkeynesiana.

Entre los hombres, tres Nobel. Ro-
bert M. Solow fue profesor en el
MIT, v analista del crecimiento eco-
nomico y la teoria del capital (sobre
la que debati con otro ilustre colega
fallecido en 2023, el italiano Luigi
Pasinetti). Los otros dos Nobel estin
asociados con la Universidad de Chi-
cago. Robert E. Lucas desarrollo la
teoria de las expectativas racionales,
y la aplico a la macroeconomia y la
politica monetaria.

Harry Markowitz fue pionero en
la teoria de las carteras de inversion.
Recordo asi sus comienzos: “Cuan-
do defendi mi tesis doctoral, Milton
Friedman dijo que no la podian
aprobar porque la teoria del portafo-
lio no formaba parte de la teoria eco-
nomica. Pensé que solo a medias ha-

En Espaiia fallecio
a comienzos de 2023

el prestigioso economista
Juan Velarde Fuertes

Tres Nobel de Economia
nos dejaron: Robert M.

Solow, Robert E. Lucas
y Harry Markowitz

blaba en serio, porque la aprobaron.
Pero en un sentido tenia razon: en

aquel momento la teoria del portafo-
lio no integraba la teoria economica.
Ahora si”. Trabajo durante mucho
tiempo en el mundo financiero.

Del subdesarrollo v otros temas se
ocuparon Shlomo Yithaki, Michael
Lipton ¥ Anthony Philip Thirwall.
Sobre economia de la salud investigo
Victor Fuchs v sobre tecnologia Paul
Allan Davis, Mucho mas famoso en
el ambito tecnologico fue Gordon
Moore, cofundador de Intel y autor
de la ley de Moore sobre la duplica-
cion de los transistores en un micro-
procesador cada dos afios.

Un par de economistas america-
nos especialistas en historia murie-
ronen 2023: Robert B. Ekelund, his-
toriador del pensamiento economi-
co, de la regulacion v el mercantilis-

mo; v Stanley L. Engerman, historia-
dor economico y coautor con Robert
Fogel del famoso estudio sobre la
economia de la esclavitud, Tiempo
enlacruz.

El australiano Warner Max Cor-
den trabajé sobre comercio interna-
cional v el conocido como “mal ho-
landés” sobre las consecuencias ne-
gativas del desarrollo de un sector
sobre el de otros,

Finalmente, en Espana fallecio un
renombrado economista, a quien tu-
ve el honor de conocer: Juan Velar-
de Fuertes. Prolifico estudioso, y
también colaborador en medios de
comunicacion, fue catedratico de la
Complutense, Premio Principe de
Asturias de Ciencias Sociales, presi-
dente de la Real Academia de Cien-
cias Morales v Politicas, v miembro
del Colegio Libre de Eméritos,
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2024 promete poco de bueno a los biempensantes
de la democracia liberal. El probable retorno
de Trump ala Casa Blanca lo ensombrece todo.

El nefasto ano

Lunes 8 enero 2024 Expansion 39
Opinion

P ®

K3

electoral

Tom Burns
Maraiion

edia humanidad ira a las
urnas en este ano que aho-
ra empieza. Votaran, entre
otros, los censados en Estados Uni-
dos, en Rusia v en la India, el termito-
rio mas poblado del planeta. Se abri-
ran los colegios electorales en los
veintisiete paises socios de la Union
Europea para renovar el Parlamento
que comparten y los insulares del
Brexit iran a las urnas por su cuenta
para remozar el suyo en Reino Uni-
do. Millones de papeletas seran im-
primidas en setenta paises. Nunca se
ha puesto en juego el poder sobre
tantos con tanto voto en tan poco es-
pacio de tiempo. Se dira que el go-
bierno representativo, el gobierno
del pueblo, para el pueblo v por el
pueblo, goza de una insultante salud.
;5e debe gritar a todo pulmon viva,
viva y viva, la democracia? ;Se dan
tres vivas a los saludables ejercicios
civicos que tendran lugar en 20247
Pues no. Dos vivas a lo mas. Mejor
uno. Acaso ninguno. Hay tantos que
chillan como timoratos que guardan
una avergonzado silencio. Lo que es
seguro es que mas de media humani-
dad cree que las elecciones nor-
teamericanas seran un paseo triunfal
para Donald Trump, que las rusas lo
seran para Vladimir Putin, v que en
la India Narendra Modi reforzara su

blishment no viven su mejor mo-
mento v las europeas de este aio
pueden acabar siendo una convoca-
toria de pirdmanos para asar chule-
tas en un bosque refrito por una pro-
longada sequia.

Parece que la democracia en vez
de ser la solucion a un problema, al
problema, es el problemamismo. Las
elecciones, al ser la piedra angular de
la democracia, deberian ser un po-
tente antidoto que detoxifica toda
tentacion totalitaria. Son la fiesta de
lalibertad. Es la de un hombre libre y
su voto secreto (v la de lamujer tam-
bien, claro). Es la participacion
abierta a todo el que haya cumplido
la edad para votar v es el escrutinio
concienzudo v pulcro. Es un juicio
politico que es respetado por todos.
3 Tres vivas?

Desde la antigiiedad. la ceremonia
de la urna se ha tenido como el me-
canismo mas eficaz para limitar el
poder de los codiciosos v poner a to-
do gobierno en su sitio, Pues bien,
;consiguen las papeletas con limpia
eficacia tan loable proposito?

Desde hace mas de un siglo, desde
la aparicion de los soviets y las mar-
chas sobre Roma se admiten dudas.
Hov, en colectivos polarizados por
problemas complejos, lo tienen muy
facil los manipuladores de emocio-
nes que ofrecen soluciones sencillas.
La frivolidad v la insensatez se han
impuesto en la liquida sociedad del
conocimiento,

La democracia ha sido en tantisi-
MOS CAS0S Una aspiracion, un deseo

Bloomberg Mews

Donald Trump busca su retorno a la Casa Blanca en las

EEUU, que se fundoé sobre
la idea de la democracia
liberal, pertenece ahora
a conspiranoicos

En este aiio electoral,
puede que las

e
—— .'-

ves, se cumplié el tercer aniversario
del asalto del Capitolio de los Esta-
dos Unidos en Washington por la
enrabietada gentuza trumpiana. Es-
te afo la movilizada masa MAGA
—Make America Great Again— toma-
rd su venganza.

Desde las votaciones en las cama-
rillas de lowa la semana que viene

L=

proximas elecciones presidenciales de EEUU.

con cada delito que le impugnan los
fiscales de un estado tras otro a su
autor. EEUU, la tierra de la libertad
que se fundo sobre la idea de la de-
mocracia liberal, pertenece a conspi-
ranoicos. Gusta decir que el pueblo
es sabio y que las urnas son el dique
que contiene el populismo totalita-
rio. Y cuesta reconocer que no siem-

personalisimo dominio al frente del  no cumplido, una desiderata. Hasi-  democracias abandonen hasta las presidenciales el 5 de no-  pre es asi. Las papeletas también
sectario partido de los nacionalistas  dolaantesala de ladictaduraporque  Uerania a su suerte viembre, puede que Trump, cual abren compuertas que ahogan cual-
hindues. las elecciones entregaban el poder al apisonadora, se lleve todo pordelan-  quier atisbo de pudor v decoro.

En cuanto al Parlamento Euro- hombre fuerte que no admitia la te. Desconcierta comprobar gue no Putin gana votos con cada bom-
peo, se teme que se llene de euroes-  oposicion y la alternancia. La demo- hay candidatos, tanto en su Partido  bardeo que ordena a civiles ucrania-
cépticos de muchos paises que mal-  eracia resultd ser un hombre, un vo- Republicano como en el Democrata,  nos vy cuenta con un inmenso arsenal
dicen la Union Europea. Laeleccion  to,unavez. que, con chispa, eleganciav discerni-  de drones iranies. Los europeos han
de los 705 miembros de la camara 2024 promete muy poco de bueno miento le hagan sombra. enviado a Kiev solo la tercera parte
siempre es arriesgada porque los  a los biempensantes de la democra- Resulta dificil cantar lasbondades  del armamento prometido. En este
protestones acuden en masa aestas  cia liberal. El muy probable retorno de los procesos electorales cuandola  ano electoral, puede que las demo-
urnasy se suelen colar bastantesdes-  de Trump ala Casa Blanca lo ensom- popularidad yelimpactodelamena-  cracias abandonen Ucrania a su
cerebrados. Los partidos del esta-  brece todo. Antes de ayer, dia de Re- zador discurso trumpiano aumentan  suerte. ;Alguien dijo ‘viva’®
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LOS VIAJEROS RESERVAN VACACIONES MAS CORTAS Y BARATAS EN DESTINOS MAS FRESCOS DESPUES DE LOS ULTIMOS VERANOS ABRASADORES QUE SE HAN
REGISTRADO, PERO LAS RESERVAS DE INVIERNO MANTIENEN SU FORTALEZA.

El turismo europeo huye del calor

Philip Georgiadis. F |

El cambio climatico esta pro-
vocando un cambio en las re-
servas de viajes, ya que cada
vez mas turistas buscan des-
tinos v paises mas frescos en
el norte de Europa, segiin el
responsable de una de las
mayores agencias de viajes de
la region.

Dana Dunne, consejero de-
legado de eDreams Odigeo,
afirma que su empresa ha ob-
servado algunos cambios en
las pautas de viaje tras el
abrasador verano del afio pa-
sado, en el que el calor extre-
mo obligoé a cerrar algunas
atracciones turisticas en Gre-
cia y provoco incendios fo-
restales que arrasaron algu-
nos puntos vacacionales del
sur de Europa.

Aungue la mayoria de los
viajeros sigue reservando
destinos clasicos de verano
en el Mediterraneo, Dunne
afirma que el cambio climati-
co “esta teniendo un impac-

es demasiado pronto para ca-

los viajes.

MAS CALOR El bochorno forzé este verano a
la OMS a advertir sobre los efectos en la salud.
En la imagen, turistas hidratandose en Romay
Cudillero, en Asturias, un destino mas suave,

bran operado con capacidad

. ag
to” en las reservas, v algunos Las zonas mas frias lificar de permanente el redi- El gasto medio por viaje en La elevada inflacion para mas de 2,9 millones de
clientes se decantan por des-  del norte de Espana sefio de los patrones de viaje.  eDreams fue “significativa- ¥ la wuﬂd dela personas, frente a los 1,4 mi-
tinosque normalmentesepa-  registraron fuertes “Los afios 2022 v 2023 fue-  mente inferior” al de antesde  @conomia han llones del afo pasado, semin
san por alto, aumentos de las ron muy cdlidos y,sinembar-  la pandemia, segiin Dunne, empezado a afectar la empresa de datos de viajes
“Observamos un cambio reservas en verano go, los destinos espafioles si-  mientras que los viajes de gj gasto en viajes OAG. El ano pasado, EasvJet
de tendencia: los lugares mas guen apareciendo entre los  corta distancia han mostrado registro su dia de Navidad
frios registran aumentos sig- principales destinos de Euro-  mas aguante que las opciones con mas trafico, con 542 vue-
nificativos durante la época  reservas, pa”,explica, mas carasde largadistancia,y  lasvacaciones vendidaselve-  losentoda Europa.
mas calurosa del afo”, afir- El responsable del touro- Dunne senalaque losturis-  muchos viajeros han optado  rano pasado fue de 7,6 no- Dunne explica que las pri-

ma.

Las zonas mas frias del
norte de Espafia registraron
fuertes aumentos en las re-
servas durante las semanas
mas calurosas del afio, segiin
Dunne, con un il‘ll..'r'E'l'I]t"'l'lt{:l
interanual del 120% en Bil-
bao, del 79% en La Corufa y
del 65% en Owviedo,

Paises mas frios como Sue-
cia, Noruega y Dinamarca
también han registrado mas

perador Tui pronostico el
ano pasado un aumento de
las reservas en los paises del
norte de Europa y afirmé que
la temporada de verano tipica
se habia alargado en el Medi-
terraneo.

Las empresas de viajes atn
no consideran que el cambio
en los patrones turisticos su-
ponga una amenaza para los
negocios en torno al Medite-
rraneo, y Dunne afirma que

va app

tas europeos también reser-
van viajes mas cortos y bara-
tos, va que la elevada infla-
cion vy la atonia de la econo-
mia han empezado a afectar
al gasto en viajes.

Afirma que la gente ha se-
guido dando prioridad a los
viajes después de la pande-
mia, pero que la debilidad de
la economia ha llevado a mu-
chos a “buscar precios mas
bajos” en lugar de cancelar

por quedarse en Europa.

“Todas estas cosas son for-
mas en las que una familia o
un hogar intentan gestionar
sus gastos bajo estas incerti-
dumbres macroeconémi-
cas”, explica Dunne.

Las conclusiones deeDreams
respaldan los datos de Ad-
vantage Travel Partnership,
una red de agencias de viajes
independientes, que mues-
tran que la duracion mediade

La mejor informacion en una nueva app

DESCARGUE LAAPPY DISFRUTE

DIAS GRATIS

ches, frente alas 10 antesdela
pandemia

La bisqueda de vacaciones
mas asequibles coincide con
la subida del precio de los via-
jes el afio pasado, en el que las
aerolineas v los operadores
hoteleros registraron un
boom de los beneficios.

El sector también tuvo un
final de afo ajetreado. En
Reino Unido, las aerolineas
prevén gue en diciembre ha-

MEras reservas muestran que
la demanda para viajar en
2024 es “buena”, pero anade
que los proximos tres meses,
normalmente el periodo de
mavor actividad para las re-
servas de vacaciones de vera-
no, seran un “indicador cla-
ve” de la demanda. Paris en-
cabeza las reservas mundia-
les de vuelos para 2024 de ca-
ra a los Juegos Olimpicos que
acogeri la ciudad.

Dreamstime

DETODO ELCONTENIDO
EXCLUSIVO PREMIUM

DESCARGA
GRATIS
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B Por qué ahora es tan dificil
encontrar unicornios

Ajuste de valoraciones, rondas pequefas, dificultades de '‘M&A,
sequia inversora... son obstaculos para identificar a estas ‘start up’

Alberto Gutiérrez, fundador y CEO de Civitatis. Pere Vallés, consejero delegado de Exoticca. Laura Urquizu, consejera delegada de Red Points.

Quiénes son los futuros
unicornios espaioles

Carlos Blanco, emprendedor e inversor, actualiza el analisis que pronostica qué 'start up’ se convertiran en los proximos
20 unicornios espafioles, basandose en las opiniones de los principales fondos de capital riesgo y ‘business angels’
de nuestro pais. Las ‘traveltech’ Civitatis y Exoticca junto con la fintech’ Red Points ocupan el podio de favoritos
en la clasificacion de 2024 como candidatos a empresas valoradas en mas de 1.000 millones de dolares.

OPORTUNIDADES DIGITALIZACION

Asi funciona la fabrica [ ‘Start up’ en remoto

de emprendedores oy que aprovechan el modelo
de Glovo rere.  innovador de Estonia

de Glovo.

Santander :
Impulsa Lleva a tu negocio

Empresa al siguiente nivel

2
2% Entra ahora en
% impulsa-empresa.es




Expansion 2
PYMES & EMPRENDEDORES |[RESlERcrares

TENDENCIAS | LAS ‘START UP’ DEL FUTURO

Estos seran los proximos

Carlos Blanco actualiza la clasificacion de las empresas que podrian convertirse en los nuevos unicornios esparoles

Tino Fernandez. Madnd

Civitatis, la start up de traveltech de-
dicada a la distribucion online de vi-
sitas guiadas , excursiones y activida-
des en espaniol; Exoticca, la agencia
de viajes online cuya propuesta de

PREDICCIONES PARA 2024

CANDIDATOS DE 2023

ASPIRANTES DE 2022

valor se basa en digitalizar lacontra- 1, Civitatis Traveltech 1 Typeform 1. Factorial
tacion de los viajes de larga distancia - -
y ofrecer paquetes con vuelos, hote- 2. Exoticca Traveltech l Wallapop Marketplace 2. Paack Mﬂ‘u‘ilid&d
4 oy el e i e
das; y Red Points, la fintech dedicada 3 Hﬂd Points Legaltech 3. Tradeinn ECE#“I'I"IETEE 3. T}"[Efﬁﬂ'ﬂ Sﬂﬂ'W.HFE |
a la proteccion de marca y la lucha
contra la pirateria, son las tres start % BB h'.larl_n’.e.tplace 4U5Eonnm maE 4'.W#IE.PPP M.a‘l.iiﬁplar:e
up favoritas para convertirse en uni- 5, Playtomic Sportech 5. Paack Movilidad 5. Ritmo Fintech
mm en mz‘l‘. SEEI:“.[ E'l }]]’lé].iﬁiﬁ dE ................................................................................................................................................................................................................................................. ' ....................................................................................................
Carlos Blanco, fundador de Enco- 6. CoverManager Foodtech 6. Seedtag Software 6. Clarity Software
menda, la aceleradora Conector y : :
chasa los principales fondos de capi- -

Es la tercera edicion de este pro- 9, Odilo Ecﬂech 9. Clarity Software 9.Red Points Legaltech
nostico elaborado por el emprende- = _ .
dor en serie, inversor y formador de 10. Paack Movilidad 10. HU‘USf)' P“fpt@ 10. Bit2Me Enptﬂ
SO RO e el B o Ul AL bl i
sardn a formar parte del selecto club lll‘..':lllr.alla _____ : Pmptech e, ].1. Mm : Fmdta:h ZL'L I-k:.rsly " Proptet::h
de empresas que superan la valora- 15 Citibox Proptech 12. Cobee Fintech 12. Tradeinn Ecommerce
cion de LOOO millones de dolares en i
nuestro pais. 13. Housfy Proptech 13. Exoticca Traveltech 13. Trucksters Movilidad
Sector predominante en 2024 14. Vicio Foodtech 14. Red Points Legaltech 14. Clikalia Proptech
Carlos Blanco, para quien “ser uni- : |

i 10 es lo mas importante para 15.Cobee ﬁntech - 15.Pla)'tom|:: Sportech 15 Ahamm S?ftw.are

una start up, ya que lo mas sano para 1ﬁmm Edtech 16. Civitatis Traveltech IE.The Fbwer Edtech
el ecosistema emprendedor es que e ———— . = =
se creen empresas y que éstas factu- 17, Immanmt Edtech 11“7& F'nwer Edtech 17 Dl:llh Edtech
ren y sean rentables”, destaca en esta ' ' —— 1 '
edicion el resurgir del sector travel-  18.Kampaoh Traveltech IB.de:stHs Movilidad 18. Domestika Edtech
en este sector, como .Atr:lp:t]n 0 !E o I LR ..._....._FmtECh 19.5 ey Enmﬂ et el 19 A bbbty ”FlntEd"l i
eDreams, y ahoraestas tresqueapa- 20, GFAL Blﬂthdﬁinfvldeqmgm 20. Clikalia Proptech 20. Exoticca Traveltech

recen en la clasificacion de favoritos

Un nuevo despegue de las ‘traveltech’

Los inversores llevan fijandose
desde 2022 en las firmas
tecnologicas ligadas al ocio y los
viajes. La recuperacion del
turismo y las actividades
culturales y de ocio tras la
pandemia, el impulso de la
digitalizacién en las reservas y el
crecimiento de propuestas para
disfrutar de viajes mas
sostenibles en la naturaleza han
generado un escenario cada vez
mas favorable para los fondos.
La clasificacion de 2024 sobre
los futuros unicornios espanoles
sitia a dos traveltech =Civitatis
y Exoticca—- en los dos primeros
puestos entre los 20 favoritos.
Otra traveltech, la sevillanas

Kampach, ocupa el decimoctavo
puesto.

En 2023 se estimaba que la
industria turistica mundial
alcanzaria un valor de 854.800
millones de dolares, y de mas de
un billén en 2027, Acelerado por
la pandemia, el sector presenta
un indice de digitalizacion muy
alto y hasta el 74% de los
ingresos totales provendran de
ventas ‘online’ para 2027.

Civitatis. La compariia paso de
ser un pequenio proyecto creado
en 2008 por Alberto Gutiérrez
Pascual para financiar sus
propios viajes a convertirse en
una empresa exitosaen la

distribucion online de visitas
guiadas, excursiones y
actividades en espanol, con una
facturacién superior a los 200
millones de eurcs y capacidad
para atraer a los fondos
internacionales.

El Covid impacto de lieno en
Civitatis, que padecio un 2020
ruinoso. La tendencia negativa
cambid a partir de la segunda
mitad de 2021 y en 2022 esta
plataforma especializada en
excursiones, actividades y
visitas guiadas por ciudades de
todo el mundo daba entrada en
su capital al fondo britanico
Vitruvian Partners, inversor en
otras firmas del ambito turistico

como Fever, y
con unos activos
de 10.000
millones de
euros bajo
gestion. Esta
alianza permitia
entonces a
Civitatis acelerar
su crecimiento
internacional,
especialmente

o Alberto Gutiérrez, fundador y CEO de Civitatis.

Latinoamericay

Europa.

Precisamente en Latinoamérica
quiere crecer Civitatis. Alli ha
estado explorando mercados
como México, Argentina,

Colombia o Brasil para
aumentar su base de clientes y
abrir oficinas locales en algunas
regiones. Civitatis ha crecido
hasta tener 270 empleados,

Pﬂ'l-l'I'ED Aﬂl mnunm BT H-‘EM

D pressreader PresReader.com +1 604 278 4604

COPTRIGHT hKD HI‘IJTI'FI'I'I!I I'I' EPPL ALY LAW




Lunes 8/1/24

Expansion

3

PYMES & EMPRENDEDORES

20 unicornios espaiioles

tras haber consultado con los principales fondos de capital riesgo y ‘business angels’

a convertirse en unicornio lo estin
haciendo muy bien”,

Asi, ademas de Civitatis y Exo-
ticca, hay que citar a Kampaoh -enel
puesto 18-, que ofrece alojamientos
comodos v modernos sin necesidad
de que el cliente tenga que montar
nada

Exoticca ha estado presente en las
tres predicciones realizadas hasta
ahora. Fue vigésima en 2022, déci-
motercera en 2023 y ahora segunda,
mientras que la favorita de este aio,
Civitatis, fue décimosextaen 2023,

En las predicciones de las anteriores
ediciones de 2022 y 2023, el sector
de software era mavoritario: en 2022
habia cinco representantes de este
sector (Factorial, Typeform, Clarity,
Seedtag v Abacum), los mismos que
en la clasificacion de 2023 (Tvpe-
form, Userzoom, Seedtag, Clarity v
Playtomic).

El afio pasado, los siguientes sec-
tores mas representados fueron
marketplace /ecommerce, con dos
representantes (Wallapop y Trade-
inn), los mismos que movilidad (Pa-
ack v Trucksters); edtech (Odilo v
The Power); fintech (Capchase v
Cobee); proptech (Housfy v Clicka-
lia); v traveltech (Exoticca v Civita-
tis). Este ultimo sector de viajes v
ocio es protagonista en la clasifica-
cion de 2024, aunque también pre-
sentan tres candidatos el de proptech
(Clikalia, Citibox v Housfy) v edtech,
al que pertenecen Odilo, The Power
e Innovamat.

Pere Vallés, consejero delegado de Exoticca.

LAS ‘START UP’ CANDIDATAS DE 2024

RedPoints: un avance enlalucha Freepik: modelo de suscripcion
contra la pirateria online

La empresa de deteccion
de productos falsificados
fij6 nuevamente su domi-
cilio social en Barcelona
el pasado mes de no-
viembre, tras seis afos
en Pamplona.

Fundada en 2012 por el
abogado Josep Coll, ges-
tiona una platatforma en
la nube centrada en evi-
tar suplantaciones de
identidad y distribucion
fraudulenta de productos
en portales de comercio
electronico, redes socia-
les y paginas web.

La tecnologia de Red
Points permite rastrear
grandes volumenes de
contenido y automatizar
procesos con el objetivo de ser
rapidos y eficaces. La ‘start up’
esta especializada en la protec-
cion de los derechos de autor,
marcas y otros derechos de pro-
piedad industrial.

Presidida por Laura Urquizu, Red
Points cerro en noviembre de
2022 una financiacion de 20 mi-
llones de euros liderada por el

O 550

Laura Urquizu, consejera delegada de RedPuints.

‘venture capital’ europeo IRIS,
que se sumaba a los inversores
existentes Summit Partners y
Eight Roads. Con esos fondos, la
compafiia pretendia incrementar
el desarrollo de su tecnologia de
inteligencia artificial que permite
rastrear Internet y combatir la pi-
rateria online, el fraude y detec-
tar la suplantacion de identidad.

y uso eficazde la A

En 2011, esta 'start up’
malaguefa fundada por
Alejandro Sanchez co-
menzé a andar dedican-
dose a la creacion y dis-
tribucion de imagenes,
iconos y vectores para el
ambito del disefio. En
2016, su formula de éxito
se pbasaba en la gratuidad
de sus servicios, la utili-
zacion de un metabusca-
dor eficaz y la convergen-
cia en su portal web de
una ingente base de ma-
terial grafico. La mayoria
de los ingresos de la

compania provienen de | =

su modelo de suscrip-
cion, y el resto son resul-
tado de ingresos por pu-
blicidad y asociados.

En marzo de 2023 EQT, fondo
sueco de inversion duefio de
Freepik desde 2020, anunciaba
la venta de la empresa —Morgan
Stanley se encargaria de coordi-
nar la operacion— que podria ron-
dar los 1.000 millones de euros,
aunque en octubre EQT reajusta-
ba el calendario de su desinver-

En los ultimos anos Exoticca
se ha volcado en las rondas
de financiacion como la via
mas rapida para crecer.
Levantd 66 millones de
euros y en su accionariado
hay fondos como 14W,
Milano Investment
Partners, Mangrove, K Fund,
Bonsai, Palladium o Kibo
Ventures, que controlan el
60% del capital.

Con los nuevos recursos, la
‘start up’ pretendia

Alejandro Sanchez, fundador de Freepik.
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v

sion en la plataforma de recursos
graficos.

Uno de los factores que mas ten-
dran en cuenta los eventuales in-
teresados en la adquisicion de
Freepik es como la compafiia es-
ta implementando la inteligencia
artificial y como esta irrupcion
tecnologica impacta sobre su ne-
gocio.

sus ventas, respectivamente.

Kampaoh. La firma de reserva
de tiendas de lujo en campings
enfocada hacia un turismo
responsable en contacto con la
naturaleza levanto una de las
rondas mas cuantiosas de 2023
en el ambito traveltech. Fundada
en 2016 por Salvador Lora, la
compafiia conseguia en enero 14
millones de euros, entre deuda y
capital, procedentes de BBVA,
JME Ventures, Axon Partners y

Encomenda, entre otros
inversores, con los que
impulsaba su
internacionalizacion en Francia,
Italia y Portugal.

presencia en 4.000 destinos y
casi diez millones de clientes.

fundada por Jesus Rodriguez en
2014 recurrio a financiacion
externa para alimentar su
crecimiento, cerrando una ronda
de inversion de 20 millones de

euros liderada por el fondo
britanico Claret Capital Partners
y en la que tambien participo
Sabadell Venture Capital, que ya
era accionista.

aprovechar la recuperacion del
turismo tras la pandemia para
incrementar su negocio en
EEUU y Canada, que
representan el 60% y el 10% de

Exoticca. En septiembre de
2020 la agencia de viajes online
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LAS ‘START UP’ CANDIDATAS DE 2024

DEL 11 AL 20...

p Clikalia. Plataforma

Playtomic: la plataforma social

que revoluciona el padel

“El sector del padel crecera
hasta alcanzar los 6.000 mi-
llones de euros en 2026°, se-
gun la dltima edicién del ‘Glo-
bal Padel Report Monitor' de
Deloitte y Playtomic, la ‘start
up' fundada en 2017 por Pablo
Carro, Félix Ruiz y Pedro Cla-
veria, que ha desarrollado una
aplicacion de reservas y un
software de gestion para clu-
bes de padel y tenis.

Playtomic cuenta con una
aplicacion que permite reser-
var en los clubes asociados
pistas de padel, tenis o
squash, y funciona como una
plataforma social en la que se

Capchase:
modelo para
financiar

Nacida en plena pandemia,
con sedes en Madrid y Nueva
York, el crecimiento de Cap-
chase, la plataforma dedicada
a financiar a companias de
software SaaS, ha sido impa-
rable en los ultimos tres anios.
La ‘fintech’ levantaba 72 millo-

nes de euros en marzo de
2022 -dos afios después de
su fundacion en Boston- en

-4 N\

Albert Nieto y Jorge Poyatos, cofundadores

de Seedtag y co-CEQ.

¥

ah

puede interactuar y plantear
desafios.

En diciembre de 2021 capté
56 millones de euros en una
liderada por GP

ronda

Pablo Carro,
Félix Ruiz

y Pedro
Claveria, fun-
dadores de

Playtomic.

Bullhound, con la participa-
cion del cofundador Félix Ruiz

(también fundador de Tuenti);
la britanica Claret Partnersy la
sueca Optimizer Invest.

Desde la Ezquimth.-ﬁmmkﬁnthmmﬁudmmw
e lgnacio Moreno, fundadores de Capchase.

una ronda liderada por 01 Ad-
visors junto con QED, Caffei-
nated, Bling, Scifi, Thomvest
Ventures, Tusk Venture Part-

ners, Invesco y Gaingels. En
2021 capto 103 millones para
lanzar financiacion ‘just in ti-
me’ a firmas tecnolégicas.

Seedtag entiende
al usuario

Nacida en Madrid en 2014, Seedtag desarrolla una so-
lucion publicitaria que prioriza la privacidad del usua-
rio y que es pionera en el uso de inteligencia artificial y
en ‘'machine learning. En julio de 2022 recibio mas de
250 millones de euros de financiacion de la compainiia
de ‘private equity’ Advent International que sirvieron
para expandir y mejorar su tecnologia de inteligencia
contextual, con especial foco en Estados Unidos, ad-
quiriendo mas capacidad para llevar a cabo nuevas fu-

siones y adquisiciones de empresas.

Paack: experiencias

en la entrega

La firma de transporte y pagueteria fundada
en 2015 recibia el pasado mes de septiembre
45 millones de euros -15 millones en deuda de
EBVA Spark y 30 procedentes del fondo fran-
cés Infravia Capital- para seguir reforzando su
posicion en el mercado de la entrega de pague-

teria de ecommerce y continuar asi invirtiendo

en innovacién de producto, y ampliar su cober-
tura de distribucién por toda Europa.
En enero de 2022 anuncié una ronda valorada

en 200 millones de euros liderada por Soft-
Bank Vision Fund 2, en una operacion que deja-
ba a Paack a las puertas de ser unicornio.

José Antonio Pérez, cofundador y CEO de
CoverManager.

CoverManagery la
gestion de reservas

Fundada en 2015, ha desarrollado un
software de gestion de reservas para
restaurantes de clientes como las cade-
nas Goiko, Ginos, La Mafia, o restauran-
tes como DiverXo, El Celler de Can Roca,
Aponiente o Smoked Room. A finales de
2022, cerrd una ampliacion de serie A
que ya habia abierto en mayo de 2022,
con la que recaudo 17 millones de euros
extra del banco de inversién britanico
GPBullhound. La cantidad se sumaba a
los 35 millones conseguidos en mayo y
que elevaban los fondos recaudados
hasta los 52 millones de euros.

Odilo: el ‘Netflix
de la educacion’

Odilo, fundada en Cartagena por Rodrigo
Rodriguez en 2012, permite a cualquier
organizacion crear su propio ecosistema
de aprendizaje, ofreciendo a sus usuarios
acceso ilimitado a un extenso catalogo
de contenido educativo multiformato. La
compafiia protagonizé en junio de 2022
la mayor ronda del sector edtech de la
historia de Espafia y la mas importante
de este mercado en Europa. La opera-
cion, de 60 millones de euros, estuvo li-
derada por Bregal Milestone vy tenia co-
mo objetivo acelerar el crecimiento de su
plantilla en todas las areas, verticales, y
en los paises donde esta presente, refor-
zando los equipos de tecnologia, datos,
inteligencia artificial y contenidos.

[————x
Rodrigo Rodriguez fundo la edtech Odilo
en Cartagena en 2012.

tecnoldgica inmobiliaria de
compraventa de viviendas
que opera en las distintas
fases del negocio
inmobiliario: compra,
venta, alquiler,
financiacion, gestion de
venta, arquitectura y
decoracion y Servicios
adicionales de tasaciones,
asesoramiento legal y
Seguros.

p Citibox. Es una compania

de buzones inteligentes
orientada a facilitar el
comercio electrénico y la
entrega de paquetes a
domicilio.

> Housfy. Plataforma

tecnologica integral de
servicios inmobiliarios que
engloba todos los servicios
de compraventa de
inmuebles, intermediacion
hipotecaria y financiera,
alquiler residencial y
servicios del hogar, como
reformas o mudanzas.

> Vicio. Nacida en 2020, se

dedica a la venta online de
hamburguesas préemium a
traves de diferentes
plataformas.

» Cobee. Permite alos

departamentos de RRHH
agilizar el papeleoy las
gestiones de los
empleados, que pueden
acceder a los beneficios
ofrecidos por la empresa,
como servicios de
guarderia, seguro de salud,
tickets de comida,
transporte, gimnasio o
formacion.

» The Power. Ofrece la

oportunidad de cursar un
master de negocio de
forma totalmente practica,
de la mano de las mayores
referencias mundiales, en
clases de 15 minutos, sin
horarios y a un precio
asequible.

» Innovamat. Cambia el

efecto negativo de las
matematicas en las
decisiones de la vida, y que
NO Sean una ecuacion
negativa para quienes
quieren dedicarse a las
profesiones STEM.

» Boopos. Plataforma de

préstamos que ofrece
financiacion flexible parala
adquisicion y el
crecimiento de empresas.

p GFAL. "Start up' de

videojuegos que apuesta
por laWeb3 y los NFT.
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TENDENCIAS | INVERSION

Por queé cuesta encontrar unicornios

Ajuste de valoraciones, rondas mas pequefias, dificultades para la actividad de ‘M&A sequia inversora... En 2023 llegé
la ‘tormenta perfecta’ que complico la busqueda de companias valoradas en mas de 1.000 millones de dolares.

Tino Fernandez. Y/adnd

El asteroide que cayd hace 66 millo-
nes de afos sobre Chicxcub, en lo
que hoyes Yucatan, abriendo un cri-
ter de 12 kilometros de diametro,
acabo con los dinosaurios,

En 2023, la tormenta perfecta del
ajuste de las valoraciones de las start
up, las rondas mas pequenias, las difi-
cultades para la actividad de M&A y
la sequia inversora provoco que cada
vez cueste mas encontrar unicor-
nios.

2023 se saldo sin apenas mega-
rrondas como las que hicieron posi-
ble el récord de 2021, cuando mu-
chas start up captaron fondos por
encima de los 100 millones de euros:
Glovo, Jobandtalent, Idealista, Cap-
chase, Devo, Wallapop, Travelperk
o Copado...

Merce Tell

Aquilino Pefia

1

las compaiiias en las que invierten”,
v afiade que “mas abajo se sigue in-
virtiendo, pero la incertidumbre esla
siguiente fase. Los inversores man-
tienen la cautela sobre las compariias
en las que invierten, y en este rango
menor los business angels no invier-

ten porque tampoco hay salidas”.

Sequia de capital
Pepe Peris, director general de An-
gels Capital, cree que “hay capital,
pero encuentra mejores resultados
en otros activos. El foco del empren-
dedor debe ser maximizar la satis-
faccion del cliente porque si no sera
dificil que atraiga capital. Si las start
up no anaden valor diferencial al
cliente no seran rentables, v los in-
versores nose acercaran a ellas™.
Peris afiade que “el problema es

El reciente informe de la firma de
capital riesgo londinense Atomico
recuerda que 2021y la primera mi- @€ € 2023 fue un afio de btisqueda de eficiencia
tad de 2022 se caracterizaron por ser : :
una etapa de crecimiento ripido pe- por la dificultad de encontrar capital, y 2024

sera un ano para rentabilizar negocios;

ro insostenible del ecosistema em-
prendedor. de oportunidades para proyectos mas solventes”

que quien lideraba la toma de deci-
siones era el capital v no los empren-
dedores. Y esolleva alasburbujasva
las valoraciones sin sentido. Tomar
decisiones en funcion de lo que pue-
de creer el inversor es un error”,
Peris es partidario de valorar ante

‘General partner’ de Encomenda Capital Partners Cofundador y ‘managing partner’ de Kibo Ventures

66 Los inversores mantienen la cautela sobre
las compafiias en las que ponen su dinero, y en
los rangos mas bajos los 'business angels no
invierten porque tampoco hay ‘salidas™

Atomico insiste en que 2023 ha si-
do un ano de muchas rondas peque-
fias, mientras que la caida de la in-
version se ha concentrado casi por
completo en las fases posteriores: el
descenso en volumen de financia-
cion respecto al afo anterior fue del
54% en las operaciones en fase
growth v del 49% en Series C.

Merce Tell, general partner de
Encomenda Capital Partners,
coincide al recordar las valoraciones
exageradas de 2021y 2022 y las mas
ajustadas de 2023: “Con menos capi-
tal disponible, los provectos deben
competir. Los unicornios se identifi-
can con valoraciones elevadas, y el
ano que acaba de terminar se carac-
terizo por la dificultad con la que se
toparon las start up para levantar
rondas... Un ano de poca actividad
en operaciones elevadas y en valora-
ciones altas”,

Tell cree que el paron se debio a

una busqueda de la eficiencia en to-

Pepe Peris
Director general de Angels Capital

Enrique Penichet

Cofundador de Draper Bl

todo el liderazgo v la perseverancia
de los emprendedores; “La incerti-
dumbre es el habitat natural de los
creadores de empresas”,

Por su parte Enrique Penichet,
cofundador de Draper Bl1, senala
que todos los movimientos que se
han producido en los tltimos meses
forman parte de un fenomeno glo-
bal: “Una cuestion determinante fue
el movimiento de la Fed de subir los
tipos de interés que llevo a que caye-
ran en Bolsa las cotizaciones del
Nasdag. Esto seco los mercados de
capitales, algo que es relevante por-
que los grandes fondos que convier-
ten a las empresas en unicornios de-
penden de ese mercado”,

Penichet asegura que ese drenaje
de liquidez ha influido en que duran-
te 2022 y 2023 no haya habido am-
phiaciones de capital de cientos de
millones de euros, v que 2023 fuera
un ano de rondas descendentes.

El experto recuerda ademas que

en el caso de los fondos espanoles,
menos expuestos al mercado de ca-
pitales, el mimero de operaciones no
ha cambiado tanto, v asi en volumen
de operaciones se mantiene el ni-

(414 El movimiento de la Fed al subir los tipos

de interes que llevo a la caida de las cotizaciones
del Nasdaq seco los mercados de capitales con

los que los grandes fondos crean unicornios™

d_‘&’-‘" los proyectos: "3?33‘:15';1?5" b € € Elproblema es que quien lideraba la toma

SideTarse Ccomo un ano sl JLIECEE - = - . .

3e ciciencia por I dili L'ult:l:ibje on. dedecisiones era el capital, y quien debe liderar
son los emprendedores... Esto es lo que lleva

contrar capital. 2024 seguird esa ten-
dencia y serd un afio para rentabili-  a burbujas y a valoraciones sin sentido™

zar los negocios; de oportunidades
para proyectos mas solventes”,

Al ajuste de las valoraciones v las
rondas mds pequenas se une en esa
tormenta perfecta la dificultad para
la actividad de M&A. Mercé Tell ex-
plica que la cuestion de las adquisi-
ciones afecta cuando se trata de valo-
rar el retorno y el crecimiento de las
companias; “La incertidumbre en
este sentido provoca que haya me-

nos actividad”. Recuerda que una
operacion de M&A depende de las
posibilidades de hacer predicciones,
y asegura que esto fue muy compli-
cadoen 2023,

Aquilino Peiia, cofundador v ma-
naging partner de Kibo Ventures,
también se refiere al pardn del M&A
y pronostica que amediados de 2024
habra salidas (gue las companias
COmpren otras companias).

Pefia explica asimismo que, en los
dos ultimos afos, muchos de los uni-
cornios gue habia dejaron de serlo, v
los nuevos unicornios se caracteri-
zan por ser compaiias que en el ran-
goalto de valoracion han sufridouna
importante sequia de inversiones.

El managing partner de Kibo Ven-
tures afade que en este rango alto
“los inversores han mostrado un
grado superlativo de exigencia sobre

mero, pero bajael tamano.

Penichet concluye que “si se mue-
ve el mercado de M &4, 2024 podria
ser mejor que 2023, pero no a los ni-
veles que vimos en 2022 y 20217,
mientras que Pepe Peris pronostica
que serd un ano mas logico: “Lo que
no tuvo sentido fue lo que ocurrio
entre 2020 v 2022", Para Aquilino
Pefia “2023 fue un afio de transicion
v 2024 sera similar, aunque con
cambios en la percepcion y en el mo-
mentum del mercado”.
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PROYECTOS | OPORTUNIDADES

Asi funciona la fabrica de
emprendedores de Glovo

En la compafiia de envios a domicilio, fundada por Sacha Michaud y Oscar Pierre, tratan
de ayudar a empleados con inquietudes emprendedoras a lanzar sus propias ‘'start up’.

M*® José G. Serranillos. \adnd

Existe un problema generalizado en
el ecosistema innovador espariol de
escasez de talento tecnologico, espe-
cialmente en ciertos perfiles. Esto
provoca que las companias tecnolo-
gicas encuentren dificultades para
cubrir muchos puestos v, cuando fi-
nalmente resuelven esta situacion,
hacen lo posible por retener y man-
tener este talento en sus filas,

En Glovo actiian con una dinami-
ca diferente. A los trabajadores del
gigante de envios a domicilio con in-
quietudes de emprender, lejos de re-
tenerles, se les motiva a salir v se les
avuda a lanzar sus propios provec-
tos. Asi lo explica Sacha Michaud.
cofundador de la compaiiia junto a
Oscar Pierre: “Asi, contribuimos a
engrosar y ampliar el ecosistema in-
novador espaniol. Intentar retener el
talento tecnologico es un error para
nosotros. Lo mejor es darle alas v
ayudar a estos profesionales a hacer
realidad su provecto”.

Ya son 50 start up creadas por
exempleados de Glovo desde que la
compaiiia naciera en 2015. La valo-
racion conjunta de estas start up as-
ciende a 590 millones de euros y en-
tre todas ellas han levantado 143 mi-
llones de euros. A los emprendedo-
res de estos proyectos, como subraya
Michaud, se les ayuday asesoraenel
lanzamiento de su idea. A algunos se
les guia dentro del programa Glovo
House, que celebra este afio su pri-
MET aniversario,

Alta cualificacion

Yara Michaud, “una de las grandes
experiencias de trabajar en Glovo es
aprender de otros colegas con alta
cualificacion. Es una ensenanza dia-
ria que podran aplicar a sus empre-
sas”. Otro aspecto importante den-
tro de Glovo “es poder trabajar, diaa
dia, con distintas herramientas digi-
tales que posteriormente podran in-
COrporar a sus negocios”.

Ademas, anade Michaud, se pue-
de aprender a tratar con distintos
perfiles de clientes con los que traba-
ja Glovo, desde restaurantes hasta
supermercados, pequeiios comer-
cios o farmacias, “La captacion de los
distintos tipos de clientes es un
aprendizaje diario”, sostiene el co-
fundador de Glovo.

Los sectores en los que han de-
sembarcado los exempleados de
Glovo son muy variados. Hay pro-
yectos creados dentro del ambito
B2B (soluciones para empresas), en

la restauracion o en la creacion de
experiencias. En 2024, seiala Mi-
chaud, se espera alcanzar el cente-
nar de compaifiias puestas en mar-
cha por exempleados de Glovo,

Las propuestas de ocio v expe-
riencias para mayores de 55 anios lle-
varon a la eleccion de Fernando De-
llepiane v sus socios cuando lanza-
ron Vermut en 2020. La app ofrece
planes pensados para esta genera-
cion de usuarios. Dellepiane paso va-
rios anos en Glovo v de aquel perio-
do destaca “el valor que aporta cada
uno al equipo cada semana. No pe-
san los titulos académicos o los anos
de experiencia en companias de
prestigio. Lo que importa es que tu
cerebro esté generando ideas que
lleven los proyvectosde 0 a 100",

Otra ensefanza que incorporo
Dellepiane de su paso por Glovo fue
“el esfuerzo de hacer mas con me-
nos”. Esto significa, aclara el em-
prendedor, que “es importante man-
tener una mentalidad austera. No
solo porque el runway (el nempo
que una compania puede operar con
fondos propios) en una start up es
crucial, sino porgue mantener esa
mentalidad lleva a priorizar de ma-
nera correcta v enfocar los esfuerzos
v recursos en las cosas que hacen
crecer a la compaiia de una manera
escalable y saludable”. Y afade que
“las decisiones tomadas siempre se
basan en datos”,

4 Sacha Michaud y Oscar Pierre, fundadores de Glovo.

Equipo
de Vermut, ‘app’
de experiencias

dirigrict
a personas
de mas
de 55 afios.

Es precisamente esta austeridad a
la hora de enfocar la actividad diaria
una de las principales ensenanzas
gue le sirvieron a Dellepiane para
crear Vermut, especialmente a la ho-
rade hacer fundraising(captacion de
fondos) en contextos tan dificiles co-
mo estos. “Cuanto mas haces con
menos dinero, mas facil es levantar
rondas”, explica. Hace un afo la
compania levanto una ronda de 1,5
millones que le ha servido para em-
pezar aoperar en Estados Unidos,

Diferentes roles

Para Nora Vallcorba, fundadora de
Nora Real Food, una de las grandes
ensefanzas de su trabajo en Glovo
fue aprender distintos roles, “va que
en las start up las diversas funciones
estan menos estructuradas y puedes
aprender de distintas areas”, Ade-
mas, afiade Vallcorba, “cualquier ta-

rea o accion que desempeiias tiene
un impacto directo en la compania, v
se ven los resultados que reporta”,
Esto, subraya, no sucede en las com-
panias grandes,

La compania que fundd en 2018
junto a su madre Nora Barata y su
socio Albert Solé se dedica a elabo-
rar v enviar cada dia ments saluda-
bles a las empresas desde una cocina
propia en la que elaboran los platos.
A finales de 2023 la compaiia espe-
raba alcanzar los 4,5 millones de eu-
ros de facturacion y ya cuentan con

Las 'start up’ fundadas
por exempleados

de Glovo han creado
mas de 2.000 puestos
de trabajo, enuna
decena de paises.

Mas de 280 inversores
han confiado en estos
modelos de negocios.

A Albert Solé, Nora Barata
y Nora Vallcorba, fundadores
de Nora Real Food, ‘start up’ de
comida saludable para empresas.

clientes como Wallapop, Mango o el
despacho de abogados Osborne
Clarke.

La idea de Nora Real Food surgio
dentro de Glovo, donde Vallcorba
empezo a trabajar en los inicios del
provecto, cuando su plantilla se
componia de unos pocos profesiona-
les. “Ahi detecté que el negocio del
delivery estaba cubierto para los par-
ticulares, pero no para las empresas.
Viun hueco v una necesidad que hi-
cieron que me lanzara. El equipo de
Sacha y Oscar me ayudo y asesord
para dar forma a la idea. Es una gran
escuela desde la que apoyan a los
emprendedores”, explica.

En Glovo se confia v se apuesta
por el talento joven. Es uno de los
grandes valores para Marius Mont-
many, cofundador de Rever, una
start up con una tecnologia que posi-
bilita las devoluciones automaticasy
agiles de las compras del comercio
electronico. “Es gente joven, pero
muy preparada, con un alto talento
tecnologico, que ha crecido profesio-
nalmente en esa compainia. Se puede
aprender mucho unos de otros”,
subraya Montmany.

Este afno la firma, nacida en 2021,
ha conseguido acelerar su negocio v
tecnologia gracias a la ronda cerrada
hace unos meses por valor 7,5 millo-
nes de euros, liderada por Y Combi-
nator y Mundi Ventures, entre otros
INVersores,
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‘Start up’ en remoto que
aprovechan el modelo estonio

El programa e-Residency permite crear una empresa con identidad digital en Estonia y trabajar
desde cualquier lugar del mundo. 6.853 emprendedores espafioles ya se benefician de esta iniciativa.

M® José G. Serranillos. Madrid

El nivel de digitalizacion en la socie-
dad Estonia es maximo, Un avance
gue sus ciudadanos pueden aprove-
char en su dia a dia con la realizacion
de distintos tramites, como el pago
de impuestos en pocos segundos a
través de su movil de forma comple-
tamente digital. La sencillez de su
sistema tributario asi lo permite. Por
la misma via pueden crear una em-
presa en menos de un dia, votar o
formalizar muchas operaciones
bancarias.

El valor de la tecnologia se inculea
desde edades tempranas en el cole-
gio en el que se imparten asignaturas
a los nifios, como la programacion
informatica.

Este alto nivel de digitalizacion ha
sido un buen caldo de cultivo para
impulsar en el pais un potente eco-
sistema innovador con varios cien-
tos de start upy diez unicornios —con
una poblacion de 1.3 mi-
llones de habitantes, es el
pais con la mayor canti-
dad de unicornios per ca-
pita del mundo-, con ne-
gocios fuertes v globales,

El Gobierno del pais
dio en 2014 un importan-
te paso en su apuesta tec-
nologica, creando un
programa pionero a nivel
mundial: e-Residency. Se
trata de una iniciativa por
la gue un emprendedor
puede crear una empresa
con residencia e identi-
dad digitales en Estonia v
trabajar desde cualquier
pais del mundo. A traves
de la web del programa se
cumplimenta una serie
de datos, se mcluye una
copia del pasaporte y de
la tarjeta bancaria, asi como una foto
vy, de forma agil, se constituve la em-
presa en menos de un dia. Los em-
prendedores se convierten en e-resi-
dentes,

Ademis de poder trabajar desde
cualguier pais del mundo v de ges-
tionar la compania de forma 100%
online, los beneficios fiscales del pro-
grama son, sin duda, uno de los gran-
des atractivos de e-Residency. El im-
puesto de sociedades solo se paga
cuando la firma reparte dividendos,
es decir, al obtener ganancias. Mien-
tras, estan exentas de este tributo, al-
go que no ocurre en la mayoria de
paises europeos.

Ya son 6.853 e-residentes espaio-
les los que se benefician de este pro-
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grama, el 6,3% del total (108.700),
que han creado 2.845 companias.
Espaiia es el segundo pais con mayor
nimero de empresarios con este
perfil, por detras de Alemania
(7.302) v por delante de Finlandia
(5.974), Ucrania (5.727) v Reino Uni-
do (5.584). “En los ultimos seis me-
ses se han registrado una media
mensual de 145 solicitudes exitosas
de e-Residency desde Espania”, expli-
ca Liina Vahtras, directora general
del programa.

“Poder administrar tu empresa de
forma completamente digital es una
forma de hacer negocios de acuerdo
al estilo de vida de cada emprende-
dor. En Estonia, el entorno empresa-
rial es muy sencillo. Existe muy poca
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burocracia y nuestros servicios gu-
bernamentales son un 95% digita-
les”, detalla Vahtras.

La directiva explica que los em-
prendedores espafioles acogidos al
programa estan ligados a diversos
campos, pero los mas comunes estin
relacionados con la programacion v
la consultoria de negocios, con perfi-
les como especialistas en marketing,
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¥ Manuel
Schutte,
fundador de la
gestoria para
‘e-residentes’
GrouHub.

4 Francesc Murcia, Sergi Candel, Juan Luis de Paz
y Carlos Morillo, fundadores de Xhype.

relaciones publicas o traductores,

Xhype es un caso de éxito de start
up espanola beneficiaria de e-Resi-
dency. Su marketplace ofrece desde
viajes v excursiones hasta entradasa
conciertos o saltos en paracaidas, v
pueden ser pagadas de forma des-
centralizada gracias al token creado
por la compania, $XHP. El negocio
de la start up, cofundada por Carlos
Morillo y Juan Luis de Paz, ha to-
mado un nuevo impulso gracias a la
ronda cerrada hace unos meses por
valor de 1,8 millones de euros. El
nuevo capital fue aportado por la
consultora de capital privado Hol-
ders&Brothers.

El objetivo de Xhype es convertir-
se en una referencia en el ambito de

los marketplace impulsando el pago
con su token nativo. Los emprende-
dores decidieron lanzar este proyec-
to en Estonia “no solo por los benefi-
cios fiscales, sino por la agilidad que
el sistemna ofrece para la tramitacion
de licencias, documentacion v ges-
tion de proyectos que trabajan apo-
vados en el blockchain o que impul-
san modelos de pago con activos di-
gitales”, explican Morilloy De Paz.

La misma agilidad en los tramites
es algo muy apreciado para Merce-
des Gil. Esta emprendedora también
decidio lanzar su proyecto acogién-
dose al programa. El resultado fue
Montessori British School, un cen-
tro educativo hibrido, con clases on-
line v fisicas en una escuela ubicada
en Murcia. “Lancé el provecto con el
formato de clases digitales en la pan-
demia por la oportuni-
dad que se dio en aque-
llos meses de poder
emprender de forma
completamente onli-
ne”, explica.

“Todo son facilida-
des con e-Residency.,
Casi no ponen pegas y
buscan, en todo mo-
mento, la manera de
ayudarte”, subraya la
emprendedora. Los
proximos proyectos de
Gil le llevaran a abrir
nuevos centros educa-
tivos en Madrid y Ma-
laga. Es una gran emba-
jadora del programa e,
incluso, esta escribien-
do un libro sobre la ini-
ciativa, dirigido a muje-
res para animarlas aemprender.

Mamuel Schutte es otro e-residen-
te espanol. Es fundador de
GrouHub, una empresa que, desde
Barcelona, ayuda a emprendedores
a abrir y gestionar sus empresas en
Estonia v a beneficiarse de las venta-
jas del sistema. Schutte tuvo su pri-
mer contacto con el pais hiltico en
2019 cuando llego para viviren él y
conocio el innovador programa.
“Trabajé para una empresa que ofre-
ce servicios para e-residentes, Des-
pués de ano y medio, convencido del
potencial que este programa repre-
sentaba para emprendedores digita-
les, decidi abrir GrouHub”, explica.
Con esta compaiiia orienta a em-
prendedores digitales de todo el
mundo, especialmente en Espaia, a
registrar v gestionar sus empresas
digitales de manera 100% remota.
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Empresa

IMPULS
VIPULSHA

Lleva a tu negocio al siguiente nivel

Te presentamos Impulsa Empresa, la plataforma digital del Santander
donde encontraras contenidos exclusivos para autonomos y pymes.

Descubre casos de exito, informate de ayudas y subvenciones, aprende
a digitalizar tu negocio y recibe apoyo en tu dia a dia.

g Entra ahora en & Santander
. impulsa-empresa.es* Por ti, los primeros.
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