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ENTREVISTA CON CARLOS TORRES, EN DAVOS

“Elimpuesto ala banca dafia
la economia espaiiola”

Carlos Torres, presidente de
BBVA, afirma en una entre-
vista con EXPANSION en
Davos que el impuesto a la
banca “dafa a la economia
espanola y no debe existir”,
porque afecta negativamente
al volumen de créditos y re-
duce el crecimiento del PIB.
El maximo ejecutivo de
BBVA defiende que el sector
bancario espafiol “es eficien-
te y competitivo y no disfruta
de beneficios extraordina-
rios”. Torres asegura que en
2023 van a mejorar los resul-
tados de BBVA y que los ac-
cionistas tendran buenas no-
ticias. “Repartiremos entre el
40 %y el 50% como dividen-
do”, afirma Torres. P1516

F,;

I “En 2023 mejoraremos
resultados y daremos
entre el 40% y el 50%
como dividendo”

1 “Siademas se
amortizan acciones, los
800.000 accionistas

tendran buenas noticias”

1 “El negocio sostenible
va muy rapido;

ya hemos movilizado
200.000 millones”

1 “Hay que eliminar los
cuellos de botella para
que llegue el dinero del
plan Next Generation”
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El TC tumba
la subida
del impuesto
de Sociedades
de Montoro

I La indemnizacién

se limitara solo
aempresas conun
recurso en marcha p24

1 “La Unién Bancaria CASAS YESTILO
Europea esla gran A arlos Torres, presidente i 1
asignatura pendiente” \\ ge gavl ayerF:en D:\m: Val_encm, destino
pujante
ENTREVISTAAMAARTEN WETSELAAR, CEO DE CEPSA, EN DAVOS GRIPRS.
e . v paia El BCE solicita
La transicion energetica a los bancos
. . que detallen
L] ,, .
a Su mayor enemigo 3Griiols v
1 Glass Lewis pide
Maarten Wetselaar, conse- 1 "“Los precios dela energfa que Grifols rompa
e e eyewcon . parecen haberse normalizado, con Osborne Clarke
ila convertido en el mayor POIO SERIian volatiles un tiempo
enemigo de la transicion BRUSELAS

energética, Para el primer 1 2024 es el pistoletazo de salida

ejecutivo de Cepsa, es nece- @ l0s grandes proyectos de Cepsa”
sario que la Administracion

sea mas agil al tramitar los

multimillonarios proyectos Maarten Wetselaar,
del grupo. P4-5 CEO de Cepsa. en Davos.

Orange-MasMavil:
Proxima luz verde
alafusiones

IFM supera ya el 15% Teresa Ribera acusa a A
del capital de Naturgy | Imaz de “negacionismo” i e

Felipe Gonzalez
Préximo a solicitar un segundo consejero rzys Por calificar de “ideolégica” la politica energética re s
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Editorial

Alarma empresarial
por el intervencionismo

a intencion manifiesta de la vicepresidenta segunda y mi-
L nistra de Trabajo, Yolanda Diaz, de intervenir los salarios
delactpuladelas grandes compariias ha generado unaola
de indignacion entre los representantes empresariales. Una me-
dida que consideran impropia de una economia de libre merca-
do como la espafiola, que es la cuarta de mayor tamario en la zo-
naeuro,yven mas propia de paises alos que la planificacién eco-
nomica desde el Estado durante décadas ha sumido en la ruina.
Lo paraddjico es que algunas de las fallidas recetas colectivistas
aplicadas en esos lares, especialmente en Hispanoamérica, en-
tre las que sin duda est4 la limitacion de los salarios en el sector
privado, son las que quiere implementar Sumar en Espafa con
la complicidad del PSOE de Pedro Sanchez. En cambio, los por-
tavoces de las empresas reivindican su autonomia para fijar las
remuneraciones de sus directivos en funcion de sus propios cri-
terios, sometidos como marca laley al control de los 6rganos in-
ternos y a la preceptiva aprobacion de sus juntas de accionistas.
No es la primera vez que un gobierno plantea poner coto alas al-
tas remuneraciones de algunos
directivos, pero la sorprendente
capacidad de la lider de Sumar
para determinar la politica eco-
nomica del actual Ejecutivo,
mas atn tras la salida de la vice-
presidenta Nadia Calvifio, au-
menta la inquietud en el Ambito
empresarial. Por ahora, Diaz ha
impuesto su voluntad a la hora de subir el salario minimo, con la
reforma laboral, para obligar a las empresas a cotizar por los
riders, topar los alquileres, gravar los ingresos de las eléctricas y
labanca, o elevar el subsidio por desempleo, si bien esta tiltima
medida fue tumbada por la mayoria del Congreso de los Diputa-
dostrasladesercion de Podemos. La preocupacion ante el reno-
vado intervencionismo del Gobierno en la actividad economica
y el devenir de las compaiiias estratégicas procede también de
casos como la entrada del Estado en el capital de Indraoen el de
Telefénica, junto a la exigencia de los principales aliados de San-
chez, Sumar y Podemos, de que impida que BlackRock, el ma-
yor fondo de inversion del mundo, controle el 20% de las accio-
nes de Naturgy tras la compra de GIP. Todo ello contrasta de
forma chocante con los reiterados mensajes del presidente San-
chez sobre las bondades de Espafia como un pais fiable para in-
vertiry que ofrece la oportuna combinacion de seguridad juridi-
cay estabilidad regulatoria que demandan los inversores.

Urge una reaccién ante
la menor productividad

I_ os focos del debate ptiblico estan puestos en las graves im-

Los representantes
de las empresas
condenan el plan de
Diaz para poner coto
a los altos salarios

plicaciones politicas y econoémicas de las cesiones de San-

chez alos partidos separatistas —sobre todo, laamnistiaala
carta para Puigdemont-, asi como en el creciente intervencio-
nismo del Ejecutivo de PSOE y Sumar. Un terremoto institucio-
nal que esta opacando el fuerte deterioro de algunas estructuras
de la economia espafiola. La atonia del empleo es uno de los sin-
tomas que resultan muy preocupantes, pero mas aun la pérdida
prolongada de productividad. Este indicador, que mide la canti-
dad de recursos utilizados para producir un bien o servicio, lleva
en caidalibre las dos altimas décadas, hasta el punto de que se ha
reducido en promedio un 1,2% entre los afios 2000 y 2022. Una
tendencia que implica en el medio plazo que nuestra economia
dispondra de una menor capacidad de crecimiento y, debido a
ello, de corregir los desequilibrios latentes. Por ejemplo, la toda-
via baja contribucion de la industria al PIB, el elevadisimo paro
entre los més jovenes o el evidente retraso tecnoldgico en secto-
res criticos. Precisamente, la industria de los servicios TIC es la
unica que supera la media nacional, pero su peso es de apenas el
5% en el conjunto de la economia y el 3% del empleo, por lo que
la mejora tiene una incidencia muy escasa. La pretendida trans-
formacion del tejido productivo con el mana de los fondos euro-
peos no se ha producido debido al atasco burocratico de los mis-
mos, mientras que la brecha frente a los paises mas productivos
como Estados Unidos, Alemania o Reino Unido se ha ensancha-
do. Unretraso que reclama unareaccion urgente.

Lallave

IFM vuelve a mover ficha en Naturgy

El fondo australiano IFM ha vuelto a
incrementar su participacion en Na-
turgy abase de compras en el merca-
do, algo que yaviene haciendo desde
que en 2022 concluy6 la opa parcial
de la compaiiia sin alcanzar el por-
centaje al que aspiraba. Este movi-
miento no tendria mas importancia
sino fuera por lo que puede suponer
de caraalareordenacion del consejo
delaenergética. Con un15%, IFM
estd cada vez mas cerca de poder so-
licitar otro consejero y asi contar con
dos, su vieja aspiracion. En su opa
parcial sobre Naturgy, [FM preten-
diahacerse con algo mas del 22%
del capital, aunque finalmente se tu-
vo que conformar con poco mas del
10%. Desde entonces, ha incremen-
tado su participacion en casiun 5%.
No es poco. A los actuales precios de
Naturgy en Bolsa, ese porcentaje su-
pone una inversion del entorno de
los 1.300 millones de euros, una cifra
considerable teniendo en cuenta
que laopale cost6 2.300 millones de
euros. Las ultimas compras de [IFM
en el mercado no han sido de golpe.
Se presupone que, parano disparar
el precio de laaccion, se han produ-
cido con un goteo continuo. Pero da
la casualidad que se conocen ahora,
justo en un momento crucial para el
grupo. El anuncio de que BlackRock
vaacomprar GIP ha puesto el foco
de nuevo en Naturgy. BlackRock
terminara siendo el propietario del
20,6% que tiene GIP, lo que le con-

vertird en uno de los tres mayores
accionistas, tras La Caixay CVC. El
incremento de participacion de IFM
yel control indirecto que tendra
BlackRock de un paquete relevante
del capital se suman a lalargalista

de movimientos accionariales de
Naturgy desde 2016, cuando GIP
primeroy CVC después entraron

en el accionariado, antes controlado
por La Caixay Repsol. Elhecho de
que Naturgy siga canalizando movi-
mientos no es negativo. Demuestra
el atractivo que siempre ha suscitado
unaempresa que sigue siendo estra-
tégica desde el punto de vista ener-
gético en Espafia, por ser la primera
empresa gasista del paisy la tercera
eléctrica.

Orange y MasMovil,
mas cerca de la fusion

Todo parece indicar que la Comi-
sion Europea esta a punto de dar luz
verde definitiva al acuerdo de
Orange y MasMovil para aprobar

su fusion en Espaiia, cerrando un
compromiso en los proximos dias
que luego necesitaria una tramita-
cion que lo llevaria hasta mediados
de febrero para ser anunciado ofi-
cialmente. Seria una estupenda noti-
cia parael sector de las telecos, que
por diferentes razones lleva muchos
trimestres con la actividad de algu-

TSMC devuelve la confianza
a la industria de chips

Las sélidas previsiones para 2024
del fabricante de procesadores
TSMC constatan que laindustria
de semiconductores esta alas
puertas de larecuperacion. La
compaiiia taiwanesa es el mayor
fabricante de procesadores del
mundo, con clientes como Apple,
Qualcomm y Nvidia. Por eso, sus
resultados sirven de termometro
de lamarcha del sector tecnolégi-
co. Elgrupo espera elevar este
afio sus ingresos hastaun 25%, lo
que contrasta con unacaidadela
cifrade negocio del 4,5% en el
ejercicio 2023. TSMC confiaen
larecuperacion delademandaen
laindustria de tecnologia de con-
sumo, especialmente del merca-
do delos moviles inteligentes, y
anticipa que la inteligencia artifi-
cial seguira siendo un factor clave
paraimpulsar las ventas de chips.
Ademas, lasaludable prevision de
TSMC confirma que laindustria
de semiconductores ya ha digeri-
do el exceso de inventario con el
que se encontro el afio pasado. Pa-
ra el grupo taiwanés es prioritario
lograr mantenerse como el fabri-
cante con la tecnologia de fabrica-
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TSMC, en ddlares taiwaneses
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cién mas avanzada. Intel, que se
quedd rezagada, esta dispuestaa
recuperar el liderazgo con la ge-
neracion 2N (nodos de fabrica-
cién de 2 nanémetros), una carre-
ra en la que también compite el
gigante surcoreano Samsung.
TSMC asegura que espera fabri-
car en serie procesadores con esta
tecnologia en 2025. Laaccion de
la compaiiia, que ayer subié un
1,2%, se harevalorizado un 8,3%
en el tiltimo afio.

nas de sus principales compariias ba-
jominimos. El fantasma de la fusion
y de sus externalidades —el impacto
de los remedies paralos que los con-
ceden, los que los reciben, los que no
loslograny los que sufren sus conse-
cuencias- havenido sobrevolando
los planes de negocio de todas las te-
lecos espariolas generando una suer-
te de paralisis. Aunque el resultado
impuesto por la CE es mas agresivo
delo que hubierasido deseable -no
parecianecesaria la concesion de es-
pectro- esperemos que tras la fusion
ylatoma de control de Vodafone por
parte de Zegona se desembalsen las
iniciativas que han estado paraliza-
das. Con todo, es necesario recalcar,
unavez mas, la ineficiencia que su-
pone que una integracion de seme-
jante importanciay con esa capaci-
dad de impacto haya tardado practi-
camente dos afios en ser aprobada.
Lanueva Comisién Europea traslas
elecciones al Parlamento Europeo
de junio, deberia favorecer una ma-
yor agilidad de estos tramites, por-
que Europa no puede seguir permi-
tiéndose estas dilaciones.

Frenazo enlos
coches eléctricos

Los automdviles eléctricos han con-
centrado en los tltimos afios los ma-
yores crecimientos de venta en Eu-
ropa, por encima de las subidas de
modelos hibridos o de gasolina. Esta
tendencia se explica por varios fac-
tores que han contribuido a estos
fuertes crecimientos. En primer lu-
gar, siempre es mas facil crecer mu-
cho desde bajos volimenes; también
hamotivado esta progresion la exi-
gente normativa medioambiental,
sobre todo en Europa, que obligara a
vender solo cochesy furgonetas sin
emisiones —eléctricos o de hidroge-
no- desde 2035. El tercer factor,
muy relacionado con la exigenciare-
gulatoria, ha sido la proliferacion en
los paises europeos de incentivos
publicos paraimpulsar laventa de
coches eléctricos. Todos estos pun-
tos han servido para incrementar la
demanda de estos modelos entre
clientes europeos, que hasta hace
poco era casi inexistente. No obstan-
te, las cifras publicadas por la patro-
nal europea Acea desvelan que en
diciembre, por primeravez en cua-
tro afos, la venta de coches eléctri-
cos cayo en Europa. La explicacion
seencuentraen el fin de las ayudas
publicas a estos vehiculos decretado
en Alemania, lo que provocé un des-
plome de ventas en el pais que arras-
tro atodo el continente. Este hecho
pone de manifiesto la necesidad de
mantener por el momentoy durante
un tiempo considerable el apoyo pu-
blico alamovilidad eléctricasise
quiere que finalmente despegue y
acabe teniendo un peso significativo
en el mercado total.
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IFM supera el 15% de Naturgy y abre.

EN BOLSA

El grupo Naturgy es
la tercera eléctrica y

% oamibyrarkekgram

la puerta areequilibrar el poder .

EN PLENA OPERACION DE BLACKROCK Y GIP/ El fondo australiano esta proximo a alcanzar el porcentaje que
le daria la posibilidad de solicitar un segundo consejero, una aspiracion que tiene desde que lanzo la opa.

Miguel A. Patifio.
Enviado Especial Davos (Suiza)
El fondo australiano IFM, el
cuarto mayor accionista de
Naturgy, ha comunicado a la
Comision Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV) que
ya posee un 15,010% del capi-
tal. Es un salto importante
porque su anterior comunica-
cion, que data de hace justoun
ano, eradel 14,001%.
Alsuperar el 15%, IFM enfi-
la la recta para poder pedir un
segundo consejero, un asunto
especialmente sensible en la
energética, sobre todo en es-
tos momentos, en los que el gi-
gante financiero BlackRock
ha anunciado la compra de
GIP. Este fondo es, con una
participacion del 20,6%, uno
de los tres grandes accionistas
de Naturgy, junto con el grupo
La Caixa, que a través de Cri-
teria tiene el 26,7%y Rioja (so-
ciedad formada por CVC y
Corporacion Alba), que tiene
un 20,7%.

Desde laopa parcial

IFM desembarco en Naturgy
tras una opa parcial a finales
de 2021. Su aspiracion inicial
era obtener una participacion
minima del 16% del capital.

Desde que IFM
lanzé6 su opa sobre
Naturgy aspiraba a
mas representacion
en el consejo

SOLUCIONES
AUTOMATICAS
PARA ALMACENES
INTELIGENTES

(902313242

Jaime Siles es responsable Isidro Fainé esta al frente Adebayo Ogunlesi es el Javier de Jaime, primer eje-
de IFM en Espafia. del hélding Criteria. fundador y dirige GIP. cutivo de CVC en Espafia.
IFM CRITERIA GIP cvc
El fondo australiano, que El grupo La Caixa, a través El fondo GIP, que va El fondo anglosajén CVC
irrumpié en Naturgy con del hélding Criteria, a'ser comprado tiene, en alianza con
un 10%, sigue comprando sigue siendo el mayor por BlackRock, tiene el Corporacion Alba a través
acciones y acaba accionista de Naturgy, 20,6%, casi lo mismo que de Ia sociedad Rioja, el
de superar el 15%. con casi el 27%. CVC y Corporacién Alba. 20,7% de Naturgy.

En la opa logré poco més deli 'cada uno y Criteria tres. El Estoobligariaaunarecom-  politicoy empresarial.

10%, porcentaje que luego fue  consejo de Naturgy lo inte-  posicion de los delicados equi- BlackRock se convertira en

ampliando con compras en el
mercado bursatil.

Lallegada de IFM al capital
de laenergética provoco roces
con el maximo accionista, La
Caixa, que el tiempo ha ido
suavizando. Aunque IFM as-
piraba a dos consejeros, final-
mente se le concedio un pues-
to en el maximo organo de ad-
ministracion, donde GIP y
CVC tienen dos consejeros

gran doce miembros. A los
ocho dominicales se suman
los tres independientes y el
presidente ejecutivo, Francis-
co Reynés. Aritméticamente,
cada consejero equivale a algo
mas de un 8% del capital.

Por esa regla de tres, IFM
estaria a punto de poder recla-
mar un-segundo consejero,
para lo que necesitaria pasar
del16%. Es su vieja aspiracion.

mecalux.es

librios de poder en el grupo,
precisamente en un momento
clave por la compra de GIP
por BlackRock, que va a origi-
nar diversas derivadas a nivel

Naturgy tiene

12 consejeros y
aritméticamente
cada uno equivale
a un 8% del capital

el mayor propietario de ener-
géticas en Espafia. En la ac-
tualidad tiene participaciones
financieras en Iberdrola, Rep-
sol, Enagas, Redeia y Solaria.
La compra de GIP le dara el
control del 20,6% que este
fondo tiene en Naturgy.

Con Naturgy, BlackRock
tiene una inversion conjunta
en Medgaz, el tinico gasoduc-
to que en estos momentos su-

la primera gasista en
Espafia. En Bolsa ya
alcanza una capitali-
zacion cercana a los
26.000 millones.

ministra gas a Espana desde
Argelia.

Reynés, en una entrevista
con EXPANSION en Davos
esta semana, valoro positiva-
mente la compra de GIP por
BlackRock, y explico que este
grupo —el mayor fondo de in-
version privado del mundo-
da estabilidad a las empresas
en las que participa.

Aunque la transaccion de
BlackRock y GIP ha recibido
alabanzas de la comunidad fi-
nanciera, en Espaiia ha empe-
zado a generar recelos por el
poder omnipresente que ten-
dra BlackRock. Podemos y
Sumar, socios de investidura
de Pedro Sanchez como pre-
sidente del Gobierno, han re-
clamado que no autorice la to-
ma de control del 20,6% de
Naturgy por parte de
BlackRock.

Fuentes juridicas al tanto
de la operacion explican que
el Gobierno trabaja ya con la
idea de que necesariamente
esa transaccion tendra que
pasar el filtro de la denomina-
da ley antiopas, o blindaje de
las empresas espanolas ante
inversores extranjeros.

La compra de GIP no se
materializara hasta mediados
de ano. En esa fecha, atin esta-
ra vigente la tltima amplia-
cion que se hizo del blindaje
antiopas, desde diciembre de
2022 a diciembre de este afio.

LaLlave /Fagina2
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EXPANSION, EN EL FORO ECONOMICO MUNDIAL DE DAVOS

“La transicion energética tiene en
la burocracia a su mayor enemigo”

ENTREVISTA MAARTEN WETSELAAR Consejero delegado de Cepsa/ E| primer ejecutivo de Cepsa reclama agilidad
ala Administracion para tramitar permisos y ayudas para los multimillonarios proyectos del grupo.

Miguel A. Patifio

Enviado Especial Davos (Suiza)
Maarten Wetselaar, conseje-
ro delegado de Cepsa, la se-
gunda petrolera en Espafia,
es de los que siempre prefie-
re “ver el vaso medio lleno y
tener una vision optimista
hacia el futuro”. Y cuando se
le pregunta si en el mundo
existe una crisis permanente,
como constantemente se re-
pite en el Foro Econémico
Mundial de Davos, en Suiza,
al que Wetselaar asiste estos
dias, dice que no cree en ese
nuevo concepto que se ha
acufiado, “la permacrisis”.

Al contrario: “Tengo mu-
cha confianza en la capaci-
dad humana de resiliencia y
en su fortaleza para superar
las crisis, a través de la inno-
vacion, la tecnologia o la
fuerza de la comunidad
cuando actuamos colectiva-
mente”.

Astloexplicaen unaentre-
vista con EXPANSION en
Davos, el mayor encuentro
politico y empresarial del
mundo. Wetselaar (Leiden,
Paises Bajos, 1968) dice que
“si miramos atras, por ejem-
plo, el Covid-19 o la crisis
energética, han sido resuel-
tas ambas de forma mas rapi-
da de lo esperado, gracias a
un esfuerzo comun de los
Gobiernos y el mundo em-
presarial”.

La rapidez con la que “se
esta controlando la inflacion”
sin provocar “una recesion”
es otra prueba de “nuestra re-
siliencia”, afiade. E insiste:
“El sistema energético euro-
peo esta en transformacion,
NO en una permacrisis”.

Una “buena noticia”

En 2023 “el 50% de la electri-
cidad consumida en Espana
ha sido renovable y estamos
trabajando para que esta
transformacion también se
produzca a través de las mo-
léculas verdes en esa otra mi-
tad del sistema energético
que no se va a poder electrifi-
car”. La “buena noticia” es
“la flexibilidad que ha de-

k& Hay que acelerar los
permisos para que
Europa no se quede
descolgada, como ha
pasado en tecnologia”

k& Hay que acelerar
mucho el flujo de fondos y
ayudas publicas y hacer
sistemas regulatorios
mas agiles”

& & Debemos recortar
los tiempos para que

los proyectos que hay

en el mercado adquieran
el volumen necesario”

k& Los precios de la
energia parecen haberse
normalizado, pero
seguiran volatiles
durante un tiempo”

& & Unavez quese
acometa la mayor parte
de la transicion energética
habra un sistema

de precios mas estable”

mostrado el sistema energé-
tico europeo”.

“Una agenda de cambio”

En dos afios “Europa ha per-
dido el 35% de su suministro
de gas y en solo un afio ha
conseguido revertir la situa-
cién”. “Los Gobiernos, em-
presas y sociedad deben ser
conscientes, a todos los nive-

les, de lo complejo que es el
sistema energético”. Se ha
desarrollado “una agenda de
cambio”. Pero es importante
velar para que se produzcan
las inversiones “necesarias”.

Europadescolgada

Todo ello para que “el sumi-
nistro energético sea sufi-
ciente, al tiempo que trans-

Maarten Wetselaar, primer ejecutivo de Cepsa, tras la entrevista con EXPANSION, en Davos, Suiza.

formamos el sistema”. Es
cierto, comenta, que “el mar-
co regulatorio europeo se ha
desarrollado”.

Se ha intentado “garanti-
zar la proteccion maxima de
los ecosistemas y ciudada-
nos”. Pero “debemos reducir
la burocracia y hacerlo com-
patible con la necesidad de
acelerar la transicion energé-

tica y que Europa no se que-
de descolgada por llegar tar-
de, como ha pasado en el am-
bito tecnologico”.

“Objetivos climaticos”

Wetselaar insiste en que “si
no agilizamos la concesion
de permisos, ayudas o inver-
siones en infraestructura, no
se cumpliran los objetivos

“Estamos ante la mayor oportunidad de
transformacion del estado de bienestar”

Miguel A. Patifio.

En todas las crisis “hay
oportunidades”, dice Maar-
ten Wetselaar, un directivo
con enorme bagaje interna-
cional. “La transicion ener-
gética es lamayor oportuni-
dad de transformacion de
nuestro estado de bienes-
tar”, dice totalmente con-
vencido.

Supone “un cambio de
paradigma que nos hara re-
pensar todo”. Tenemos “la
ventaja de que Europa tiene
el liderazgo de la lucha con-
tra el cambio climatico”.

Las nuevas energias soste-
nibles “como las renova-
bles, los biocombustibles
2G, de segunda generacion,
o elhidrogeno verde no solo
son la gran oportunidad eu-
ropea para descarbonizar
su economia, también per-
mitiran aumentar su inde-
pendencia energética y con
ello la competitividad de su
industria”.

Espana “es el pais euro-
peo con mas posibilidades
de salir vencedor de la tran-
sicion energética si sabe-
mos jugar nuestras cartas”.

Y aunque optimista, Wetse-
laar también es realista.

“El precio seguira volatil”
Este afio, a diferencia del
pasado, los precios energé-
ticos parecen haberse “nor-
malizado”, pero hay que
asumir que “durante la
transicion energética es

(1 Espafia es el pais
europeo con mas
posibilidades si
sabemos jugar bien
nuestras cartas”

muy probable que se man-
tenga cierto nivel de volati-
lidad”.

Una vez se acometa la
mayor parte de esta trans-
formacion, “si creo que con-
taremos con un sistema de
precios mas estable y pre-
decible, lo que reducira el
nivel de incertidumbre”.

En ese escenario futuro,
“el coste estable de la pro-
duccion energética renova-
ble establecera el precio de
laenergia, que estara menos
influenciada por las decisio-
nesdela OPEP”.

DOS ANOS

Maarten Wetselaar
(Leiden, Paises Bajos,
1968), acaba de
cumplir dos afios al
frente de Cepsa
como consejero dele-
gado.

climaticos con los que Euro-
pay Espaiia se han compro-
metido”. “El disefio de la
transicion ecologica en Eu-
ropa es muy adecuado y am-
bicioso, pero el ritmo de eje-
cucion no es suficiente”.

Hay que “acelerar mucho
el flujo de los fondos y hacer
sistemas regulatorios mas
agiles”. “Me sorprende que
la crisis energética de Ucra-
nia no haya acelerado mas la
toma de decisiones para aco-
meter las transformaciones
necesarias”.

Wetselaar dice que “debe-
mos recortar los tiempos pa-
ra que los proyectos adquie-
ran el volumen necesario”.

Para ello, repite insisten-
temente, “necesitamos in-
centivos y ayudas publicas y
agilizar la tramitacion de
permisos y la regulacion ne-
cesaria para acometerlos”.
Esa lentitud en los permisos
y el retraso en la creacion de
un marco regulatorio inte-
grado son hoy los grandes
enemigos de la transicion
energética”. En resumen, a
juicio del primer ejecutivo
de Cepsa, la “burocracia es el
mayor enemigo de la transi-
cién ecoldgica”.

“Se haavanzado”

Con todo, y a pesar de que se
podria ir mas rapido, en el ul-
timo afio se han dado gran-
des saltos. El pasado afio
Wetselaar tenia enormes ex-
pectativas en la transicion
energética, ala quellegd aca-
lificar de revolucion, y dice
que “si se haavanzado”.

Seguin la Agencia Interna-
cional de la Energia, “en
2023 el 60% de la inversion
energética global ha corres-
pondido a energias sosteni-
bles, lo que supone 1,7 billo-
nes de euros”.

El afo pasado “también se
pusieron en marcha nume-
rosos proyectos e iniciativas,
comolaIRA de EEUU [laley
de incentivos para impulsar
la economia y la transicion
verde] o el compromiso de
mas de cien paises en la COP
[la cumbre climatica inter-
nacional que se celebra cada
afio], incluido Espafa, para
triplicar el despliegue de
energias renovables y doblar
las mejoras en eficiencia
energética de aquia 2030”.
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Maarten Wetselaar, consejero delegado de Cepsa, en Davos, Suiza.

“Poder empresarial
y politico necesitan
tener mas dialogo”

Miguel A. Patifio.

Enviado Especial Davos (Suiza)
Este afo, el lema del Foro
Econ6mico Mundial de Da-
vos es “Rebuilding Trust”, re-
construir la confianza. Cuan-
do Maarten Wetselaar, con-
sejero delegado de Cepsa,
piensa en ese concepto, dice
que “la Humanidad siempre
logra progresar cuando existe
confianza entre el triangulo
que conforman el gobierno,
las empresasylasociedad”.

“Las crisis que hemos vivi-
do en los tiltimos afios”, como
“la crisis financiera, energéti-
ca, climatica, la pandemia o la
guerraen Ucrania o en Gaza”,
han “debilitado la confianza
que existia hasta niveles mini-
mos”.

“Si queremos hacer que las
cosas mejoren, desde las em-
presas debemos esforzarnos
mas por reconstruir las rela-
ciones con la sociedad y el po-
der politico, estableciendo
puentes de didlogo y trasla-
dando de manera transparen-
te los objetivos que persegui-
mos con nuestra actividad”,
apuntael CEO de Cepsa.

“Hay que esforzarse”

Estos objetivos incluyen “no
solo el beneficio de nuestros
accionistas, sino el beneficio
también de nuestros emplea-
dos, clientes, proveedores, co-
munidades en las que opera-
mos y resto de grupos de inte-
rés”. Las compaiiias “somos
las primeras interesadas en

GRAN APOYO

Maarten Wetselaar
ha recibido en Davos
el apoyo de los maxi-
mos directivos de
Carlyle y Mubadala,
duefios de Cepsa,
presentes en la entre-
ga del premio Forbes
a este directivo.
Ambos accionistas
mostraron su com-
promiso con Cepsa.

tener una sociedad sana, justa
y confiada en su futuro”.

Pero los poderes politicos
“también tienen que hacer un
esfuerzo”. En todo caso, “de-
beria haber mas didlogo entre
el poder politico y empresa-
rial”, dice el consejero delega-
dodeCepsa.

“Ir en lamisma direccién”

Cuando empresa, sociedad y
politica estan alineados y “tra-
bajan en la misma direccién”
hay resultados, piensa Wetse-
laar, que pone como ejemplo
la reciente cumbre del clima
COP28, celebrada en Dubai.
“Mi balance de la COP28 es

£ési politicamente no
es posible eliminar el
impuesto a energgéticas,
deberia ser redisefiado
para acelerar la inversion”

positivo”. “Ha quedado pa-
tente la necesidad urgente de
pasar ala accion en esta déca-
da”.

Mas reservas tiene Wetse-
laar en el tema fiscal dentro de
ese triangulo empresa-socie-
dad-politica. Sobre todo
cuando le mencionan la tasa
creada por el Gobierno espa-
fiol contra los supuestos be-
neficios extra de grandes
energéticas y bancos, el deno-
minado impuestazo.

“Impuesto mal disefiado”
“Ya hemos manifestado que
este impuesto nos parecio
mal disefiado, al ser discrimi-
natorio para algunas compa-
filas y por gravar ingresos y no
beneficios”.

En el contexto actual “las
empresas no tienen grandes
beneficios [la propia Cepsa ha
entrado en pérdidas por el
impuestazo]. El resto de pai-
ses europeos ha suprimido
esta tasa, por lo que lo logico
seria suprimir este impuesto
extra también en Espana”.

“Si politicamente no es po-
sible, creemos que deberia ser
redisefiado para no poner en
desventaja a las empresas es-
pafiolas que compiten en un
mercado global y para acele-
rar las inversiones en transi-
cién energética que Espafia
necesita.

“El impuesto a energéticas
resta competitividad a las em-
presas espafolas”, dice
Wetselaar sin dudarlo.

“2024 es el pistoletazo
de salida a los grandes
proyectos de Cepsa”

Miguel A. Patifio.

Enviado Especial Davos (Suiza)
Cepsahasido unadelas com-
paiiias energéticas espafiolas
que mas proyectos de inver-
si6n ha anunciado en el ulti-
mo afio, algunos de ellos his-
toricos. Por ejemplo, ha anun-
ciado grandes alianzas en hi-
drogeno con Maersk, proyec-
tos faraénicos en Andalucia, y
la compra de Ballenoil, revo-
lucionando asi el sector de las
gasolineras low cost, entre
otros.

Después de esta voragine,
sQué se espera para este afio?.
sHa llegado el momento de
parary sentarse a digerirlo to-
do? Maarten Wetselaar, con-
sejero delegado de Cepsa, re-
cuerda que los anuncios tam-
bién incluyen proyectos total-
mente rompedores.

El grupo “ha realizado las
primeras pruebas con bio-
combustibles de segunda ge-
neracion a partir de aceites
usados de cocina, para ferris y
para transporte ferroviario,
con Maersky Renfe, para vue-
los con distintas aerolineas co-
mo Air Europa. Y se ha inicia-
dola comercializacion de esos
combustibles en cinco de los
principales aeropuertos de
Espaiia, a lo que se sumo el
anuncio en abril de la mayor
planta de biocombustibles del
sur de Europa, en alianza con
BioOils, filial de Apical”, expli-
caWetselaar.

En el campo del hidrogeno
“hemos establecido un eco-
sistema de alianzas con em-
presas referentes a lo largo de
todala cadena de valor del hi-
drégeno, como EDP, Fertibe-
ria, Enagas Renovable o Alter
Enersun, C2X, participada
por Maersk, Yara Clean
Ammonia, Gasunie, ACE
Terminal y Getec”.

“Positive Motion acelera”
El pasado mes de diciembre
ademads “anunciamos la ma-
yor planta de metanol verde
de Europajunto con C2X”.
“Creo que 2024 sera el ano
del inicio de la construccion
de los grandes proyectos para
acelerar nuestra estrategia
Positive Motion”. Este afio
tiene que marcar “el pistoleta-
zo de salida de la construc-
cion de nuestras plantas de
bio y de hidrégeno”, adelanta
Wetselaar. Gran parte de las
expectativas estin puestas en

Maarten Wetselaar es un asiduo del Foro Econémico Mundial.

“Todo depende de
lallegada de ayudas”

Miguel A. Patifio.

Maarten Wetselaar, conse-
jero delegado de Cepsa, ex-
plica que el Valle Andaluz
del Hidrdgeno ha obtenido
ya “la calificacion de Pro-
yecto de Interés Comunita-
rio, que garantiza la priori-
dad enlos procesos de auto-
rizacion, en el acceso a sub-
venciones y el acceso a in-
fraestructuras”.

Pero para poderlo desa-
rrollar al cien por cien, se
necesita completar todo el
proceso administrativo y
que lleguen las ayudas de
verdad. “En el Valle Anda-
luz del Hidrogeno Verde de

el Valle Andaluz del Hidrége-
no verde, el ecosistema que
esta proyectando Cepsa para
producir hidrégeno con reno-
vables en el entorno de sus re-
finerias de Huelvay Cadiz.

Carlyle y Mubadala apoyan
“Contamos con un amplio
abanico de ventajas para que
el Valle Andaluz sea un éxito”.
Entre ellas, “el alineamiento y
compromiso financiero de
nuestros accionistas, Muba-
dalay Carlyle, que son fondos
de gran rapidez en la toma de

Cepsa avanzamos con paso
firme”. Esta “sera nuestra
prioridad, una vez acometi-
dos los planes de ingenieria
basica y avanzados los per-
misos”.

Pero “todo ello supedita-
do alallegada de las ayudas
europeas y a los necesarios
cambios regulatorios”. Sin
mencionarlo, Wetselaar se
refiere claramente a elimi-
nar o redisefar el impuesto
creado por el Gobierno pa-
ralas energéticas. “Sin duda
el hidrégeno verde va a ser
un vector fundamental en
el futuro”, pero hay que
despejarle el camino.

decisiones”. También la “dis-
ponibilidad de una cartera de
proyectos de produccion de
energia renovable y alianzas
con otros productores”.

Pero sobre todo “contamos
con la garantia de poder dar
salida comercial al hidrégeno
producido por Cepsa, para
consumo de nuestros socios
industriales, como Fertiberia,
también de nuestros clientes,
asi como de nuestros socios
internacionales, como es el
caso de Yaray C2X, entre
otros”.
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Ribera ataca a Imaz por
criticar la politica energética

RIFIRRAFE/ |_a ministra critica con nombre y apellidos al CEQ de Repsol por calificar
de “ideoldgica” la politica energética en Europay lo acusa de “negacionismo’”.

Expansién. Madrid
La celebracion del Foro Eco-
noémico Mundial de Davos
(Suiza) ha servido para abrir
un nuevo capitulo en la con-
frontacion que existe entre
Repsol y el Ejecutivo espafiol.
La vicepresidenta tercera
del Gobierno y ministra para
la Transicion Ecologica y el
Reto Demografico, Teresa Ri-
bera, critico ayer explicita-
mente al consejero delegado
deRepsol, Josu Jon Imaz, por
mostrar su oposicion a la es-
trategia que se esta llevando a
cabo en Europa en relacion
con la transicion energética.
Ribera, en declaraciones
ayer a La Sexta, alert6 de “ne-
gacionismo y retardismo” en
el discurso que mantiene
Tmaz ante lamanera de afron-
tar el cambio climatico y dijo
que su postura de repensar la
transicion energética es “de-
cepcionante”y “populista”.
La titular de la cartera de
Transicion Ecoldgica salia al
paso asi de las declaraciones
realizadas por el ejecutivo
vasco en el Foro de Davos, es-
cenario que eligio éste para
asegurar que el enfoque
adoptado en Europa para
abordar la descarbonizacién
de la economia suponia una
“aproximacion ideologica” y
abogo por “repensar” la estra-
tegia en materia energéticaen
el continente hacia una que
respete la neutralidad sin be-
neficiar a una tecnologia en
concreto.
“Tenemos que descarboni-

Teresa Ribera, ministra para la

Josu Jon Imaz, consejero

Transicién Ecolégica. delegado de Repsol.

Ribera asegura que Imaz apuesta

nunca se hubiera por una vision
esperado esa “inclusiva”y
postura de “un “‘comprensiva’ de la
sefior” como Imaz transicion ecologica
zar el mundo, es verdad, pero  mos a fallar”.

descarbonizar no significa
electrificar. Eso no es verdad.
Laelectrificacion es una parte
importante, y nosotros tam-
bién somos parte de este pro-
ceso de electrificacion”, afir-
moé Imaz, que abogd por un
acercamiento “inclusivo y
comprensivo” de la transicion
energética, puesto que de lo
contrario, en su opinion, “va-

Ribera califico como “cla-
ra” la incidencia de los hidro-
carburos y la quema de com-
bustibles fosiles en la seguri-
dad climatica y en la calidad
de la vida de las personas, asi
como en los fendmenos me-
teorologicos extremos.

Por ello, la ministra tildé a
Imaz de “interesado” alahora
de generar una reaccion con-

trariaalalucha contra el cam-
bio climatico y dijo que cues-
tiona de forma “demagégicay
populista” las politicas de des-
carbonizacion, a pesar de que
en ese proceso “las cosas no
cambian de un dia para otro”.

“Desgraciadamente, aun-
que él personalmente sabe
que se necesitan las politicas
de lucha contra el cambio cli-
matico, es una manera cldsica
de negacionismo y retardis-
mo, cosa, como digo, que nun-
ca hubiera esperado de un se-
fior como es Josu Jon Imaz”.

Desacuerdo

Las criticas al CEO de Repsol
se producen después del aviso
realizado a finales del afio pa-
sado por parte del presidente
de la empresa, Antonio Bru-
fau, que amenazo con llevarse
a Portugal o Francia 1.500 mi-
llones de inversiones en hi-
drogeno en caso de que Espa-
fia instaure un impuesto a la
produccion.

Imaz también alerto el afio
pasado de que Repsol se lleva-
ria inversiones millonarias de
Esparia a otros paises en caso
de que el Ejecutivo de Pedro
Sanchez mantuviese el im-
puestazo a las compaiiias
energéticas. Ademas, subrayo
que esta tasa se habia creado
con cardcter “temporal y ex-
traordinario”.

El Gobierno ha decidido
mantener durante todo este
afio este gravamen, aunque lo
ha revisado para incluir de-
ducciones a las energéticas.

Naturgy cubrira con gas renovable el
75% del consumo de la sede de Inditex

Expansién. Madrid

Acuerdo energético a tres
bandas entre Naturgy, Indi-
tex y el Ayuntamiento de A
Coruiia. La empresa energé-
tica suministrara al gigante
textil la totalidad del gas re-
novable que se producira en
la estacion depuradora de
Bens (A Coruia). Se trata de
5,1 GWh de biometano, un
gas con cualidades similares a
las del gas natural, obtenido a
partir del tratamiento de
aguas residuales procedentes
de los hogares y la industria
del drea delaciudad gallega.

La cifra servira para cubrir
el 75% del consumo de gas
natural de Inditex en sus ins-
talaciones en Arteixo, donde
tiene su sede y se ubican el
grueso de sus plantas de pro-
duccion nacionales, y Lara-
cha, donde cuenta con un
centro logistico.

Elbiometano estara certifi-
cadoy permitira a Inditex se-
guir avanzando “en la reduc-
cion de sus emisiones de car-
bono y en la utilizacion de
fuentes de energia con un
menor impacto”, segin sefia-
laron ayer ambas compaiiias.

“El proyecto pone de mani-
fiesto como los nuevos desa-
rrollos tecnoldgicos nos per-
miten aprovechar los resi-
duosy convertirlos en nuevos
recursos”, expuso Javier Lo-
sada, director de Sostenibili-
dad de Inditex.

“Este acuerdo supone un
importante hito que ilustra el

El biometano se
obtendra a partir
del tratamiento de
aguas residuales

del area de A Coruiia

potencial del biometano co-
mo vector energético estraté-
gico para impulsar la descar-
bonizacion industrial de ma-
nera eficiente”, explicé Maria
Higueras, directora de Ven-
tas al Mercado Industrial de
Naturgy.

La energética gestiona mas
de 50 proyectos de biometa-
no en distintas fases de desa-
rrollo y cuenta con dos plan-
tas de produccion propias en
operacion: una situada en
Bens (A Corufa) y otra en
Cerdanyola del Valles (Bar-
celona).

FCC crece en Canada
con una obra de
hasta 1.360 millones

C.Moran. Madrid

Ontario se ha convertido en
uno de los grandes destinos
de los contratistas de obra ci-
vil internacionales. Los gru-
pos espafioles estan entre los
elegidos por las autoridades
locales para ampliar la red de
metro y de cercanias de To-
ronto. FCC figuraenlalistade
seleccionados tras ganar un
nuevo contrato para las obras
de construccion de la deno-
minada Ontario Line, un co-
rredor de unos 16 kilometros
que dara servicio a Toronto y
alrededores.

Ontario Line es un macro-
proyecto de 19.000 millones
de ddlares canadienses (unos
13.000 millones de euros).
FCC, junto a su socio italiano
Webuild, se encargara del
contrato para la construccion
de dos tuneles gemelos y esta-
ciones (pape tunnel) con un
valor estimado de hasta 2.000
millones de d6lares.

Canada ha optado por un
modelo de contrato en el que
el presupuesto evoluciona en
funcién del grado de avance
delaobra.

FCC ha encontrado en Ca-
nada una importante plata-
forma de crecimiento que im-
pulso6 en 2022 tras ganar el
contrato de estaciones, rieles
y sistemas (SRS) para el pro-
yecto de extension del metro
de Scarborough, también en
Toronto, por 2.500 millones
de ddlares canadienses.

En el nuevo encargo, la
constructora controlada por
Carlos Slim se enfrent6 a las
propuestas presentadas por
Acciona y por la austriaca
Strabag. Acciona también
participa en el segundo lote
del mismo proyecto, que con-
siste en la instalacion de siste-
mas. Se enfrenta a la francesa
Bouygues.

En Canad3, las constructo-
ras espafiolas participan en al-
gunas de las mayores licita-
ciones del pais. Las autorida-
des de transporte de Ontario
seleccionaron en diciembre
como finalistas a Acciona,
ACS y Ferrovial como parte
de los tres consorcios elegidos
para pujar por uno de los tra-
mos mas costosos de la am-

Carlos Slim, maximo accionista
de FCC.

FCC seimponeenel
cercanias de Ontario,
proyecto en el que
también esta
interesado Acciona

pliacién del Metro de Toron-
to. En concreto, una exten-
sién de la Linea 1 Yonge
North Subway de 8 kilome-
tros de longitud, de los que ca-
si el 80% son bajo tierra. El
presupuesto de la obra supera
los 5.000 millones de délares
canadienses (unos 3.700 mi-
llones de euros) que las auto-
ridades quieren ejecutar a tra-
vés de un contrato de disefo,
construcciony financiacion.
En British Columbia, se va
a construir el nuevo tunel que
cruzara el rio Fraser (Massey
Tunnel), para dar servicio al
trafico entre Richmond y
Vancouver. Se trata de una
obragigantesca de unos 4.200
millones de délares canadien-
ses (unos 3.000 millones de
euros) a la que aspiran ACS,
Acciona y FCC. El Gobierno
de British Columbia anuncié
en octubre la seleccion de
consorcios para presentar las
ofertas finales. Accionay ACS
(representada por Flatiron)
han formado una alianza a la
que se suman las locales Ae-
con, Strukton y Aecom. FCC
acude a la puja de la mano de
la francesa Bouygues y de la
canadiense Pomerleau.

OHLA avanza en EEUU

® OHLA, através de
Judlau, ha ganado un nuevo
contrato en lllinois por
323,8 millones de délares
(305,7 millones de euros).

@ Los trabajos consisten
en la mejora del enlace
1-290/1-88 de la autopista
Tri-State Tollway (I-294)
en sentido sur.



Un objetivo claro:
triplicar las energias
renovables para

el 2030

» Conclusion de la COP28
aprobada por todos
los gobiernos presentes.

Iberdrola, un lider mundial
en energias renovables.

Mas de 20 afios trabajando
por la transicion -
energética.

»Unetea
las energias
limpias

@m& (@ Iberdrola

Por ti. Por el planeta.
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Glovo despideal00  Bruselas ultima dar luz verde

personas y anuncia e
cierre de seis super

E. Galian. Barcelona

Glovo comienza el afio con un
paso atras en su actividad. La
compaiiia de entregas a domi-
cilio, perteneciente al grupo
aleman Delivery Hero, prevé
aplicar un expediente de re-
gulacion de empleo (ERE)
para 100 trabajadores perte-
necientes a su division de pro-
ductos de supermercado, Su-
perGlovo, segiin denuncié
ayer UGT, sindicato mayori-
tario de laempresa.

Estas salidas, que represen-
tan cerca del 10% del departa-
mento, se llevaran a cabo de-
bido al cierre ya confirmado
de seis centros de trabajo de
SuperGlovo en Bilbao, Pam-
plona, Las Palmas de Gran
Canaria, Tenerife, Granada y
Alicante.

“Ante el dificil acceso a ca-
pital e inversion, y tras la evo-
lucion insuficiente del volu-
men de negocio registrado en
los tltimos meses, nos hemos
visto obligados a dejar de ope-
rar SuperGlovo en algunas
ciudades”, reconocid ayer la
firma. Segin UGT, Glovo ha
endurecido las condiciones
laborales del resto de emplea-
dos de esta division con la eli-
minacién “del plus de trans-
porte, el de trabajo en festivo
oeldevestuario”.

El resto de centros de Su-
perGlovo, ubicados en Barce-
lona, Madrid, Zaragoza, Va-
lencia, Sevilla, Malaga y Pal-
ma de Mallorca, seguiran con
su operativa habitual.

Los repartidores de Super-
Glovo, a diferencia de los del
servicio de comida a domici-
lio, que son falsos auténomos,
si estan contratados por la

Las salidas suponen
el 10% de la division
SuperGlovo, que si
contrata a sus
trabajadores

La plataforma

ha sido sancionada
por primera vez
por incumplir
la‘Ley Rider’

compaiiia, al igual que los de
las oficinas centrales.

La plataforma, en pérdidas
desde hace afios, lanz6 las en-
tregas ultrarrapidas de articu-
los de conveniencia en 2020
para competir con Getir o Go-
rillas, que entraron en el mer-
cado espafiol con mucha fuer-
za prometiendo repartir la
cestade la compra en diez mi-
nutos. Sin embargo, el modelo
no cuajo y estas compaiiias
acabaron plegando velas.
Ahora lo hace Glovo, que, sin
embargo, tiene en las entregas
de comida a domicilio su
principal negocio.

En 2023, la compaiiia llevd
acabo otro ERE para 250 em-
pleados, el 6,5% de la plantilla.
Entonces, los recortes afecta-
ron en gran medida a las ofici-
nas de Glovo en Barcelona, en
dreas como apoyo empresa-
rial, contrataciony datos.

En paralelo, la Inspeccién
de Trabajo ha sancionado por
primera vez al grupo por in-
cumplir la Ley Rider y em-
plear de manera fraudulenta
a 49 repartidores en Asturias,
seguin avanzo ayer El Periodi-
code Catalunya.

Casual Hoteles eleva
un 40% sus ingresos

R.A.Madrid

La cadena valenciana Casual
Hoteles ha cerrado 2023 con
unos ingresos de 31,6 millones
de euros, un 40% mas frente a
los 22,6 millones del afio ante-
rior, y una mejora del 50% en
su beneficio bruto de explota-
cién (ebitda), hasta los 6,5 mi-
llones de euros.

Uno de los factores que
explica la mejoria de los re-
sultados de Casual Hoteles
en 2023 es el aumento del
volumen de reservas en un
35,51% del mercado interna-
cional, hasta representar el
64,1%.

“Después de unos afos
muy complicados, 2023 ha si-
do un ejercicio de superacion
de todas las ratios. Una ten-
dencia que, si no hay impre-
vistos, todavia tiene margen
de crecimiento en 20247,
apunta el presidente y funda-
dor de Casual Hoteles, Juan
Carlos Sanjuan.

Fundadaen 2013,1acadena
cuenta con 24 hoteles y 869
habitaciones en 13 ciudades
de Esparia, Portugal e Italia.
De sus hoteles, uno es en pro-
piedad, uno gestion, quince
los opera bajo régimen de al-
quilery siete en franquicia.

! ala fusién Orange-MasMévil

"TELECOS’/ El acuerdo final podria alcanzarse en los proximos dias, aungue los
tramites posteriores no permitiran la aprobacion formal hasta mediados de febrero.

Ignacio del Castillo. Madrid

El grupo francés de teleco-
municaciones Orange y su ri-
val MasMovil estan a punto
de obtener la aprobacion de
la Comision Europea (CE)
para su fusion en Espana, se-
gun fuentes cercanas a la
operacion.

El acuerdo de los promoto-
res de la fusion tendra condi-
ciones o remedies impuestos
por el Ejecutivo comunitario,
para intentar restaurar los ni-
veles de competencia a la si-
tuacion que existe antes de la
fusion.

Los remedies incluyen la
venta vinculante, por parte de
MasMovil a Digi, de una serie
de frecuencias radioeléctri-
cas, en las bandas de 1800 me-
gahercios (MHz), 2.100 MHz
y 3,5 GHz, que suman, en to-
tal, 60 megahercios, como
adelanté EXPANSION el pa-
sado 12 de diciembre y confir-
mo, posteriormente, la com-
pafiia rumana Digj, receptora
de los mismos.

Estas frecuencias seran ad-
quiridas por Digi, a plazos,
por un precio global de 120
millones de euros, de los que
20 millones, estan condicio-
nados aresultados futuros.

Red propiay mayorista
Con estas frecuencias, Digi
aspira a construir su propia
red de telefonia movil, de for-
ma que una parte de su cre-
ciente trafico movil -a sep-
tiembre contaba con 4,45 mi-
llones de lineas mdviles—
transcurra por su propia red,
abaratando, asi, la factura ma-
yorista que paga a Movistar,
que es su operador anfitrion.

Tgualmente, Digi ha obteni-
do un contrato mayorista de-
nominado National Roaming
Agreement (NRA) parausar la
red de telefonia movil del
operador resultante de la fu-
sion, en condiciones prefe-
rentes.

Este acuerdo no es vincu-
lante, ya que se trata de una
opcion. De esta forma, Digi
podra activar o no en el futuro
el acuerdo en funcién de sus
intereses, ya que actualmente
utiliza la red mévil de Telef6-
nica y seguramente le intere-

Las posturas estan
muy cercanas
aunque la CE podria
exigir la cesion de
mas frecuencias

Chrystel Heydemann, CEO del
grupo Orange.

Meinrad Spenger, CEO de
MasMovil.

Un grupo con el 40% del mercado

La integracion de Orange y MasMovil, cada vez mas cerca,
destronara a Telefénica del liderazgo del mercado espariol
por volumen de clientes, ya que Orange y MasMovil
sumaran mas de 30 millones de lineas méviles —con los
datos del tercer trimestre del ejercicio 2023- frente a los
19,9 millones que mantiene Movistar. Igualmente, también
sera ampliamente el primer grupo por base de clientes de
banda ancha fija, con 7,35 millones, también a septiembre
de 2023, frente a los 5,93 millones que mantiene Telefénica
en Espafia. Sin embargo, no sera el lider por ingresos, ya
que Telefénica se situara por encima de los 12.000 millones
en el 2023, mientras que Orange rondara los 4.700
millones en 2023 y MasMovil los 3.000 millones, por lo que
la suma se situara en una cifra cercana a los 7700 millones.

saria seguir utilizandola -la
red de Movistear tiene mas
emplazamientos y esta invir-
tiendo mas que sus rivales en
la tecnologia 5G- si obtiene
una mejora de precios que los
sitde en niveles semejantes a
los que le han ofrecido Oran-
ge y MasMovil en su oferta
mayorista.

Esfuerzo adicional

El acuerdo definitivo podria
alcanzarse en los proximos
dias, ya que las posturas de las
dos partes —-Orange y Mas-
Movil, por unlado, yla CE por
el otro— estan ya bastante cer-
canas, seglin sefalan fuentes
conocedoras del proceso,
aunque en las negociaciones
de tltima hora, la Comisiéon
Europea podria estar presio-
nando para lograr mas venta-
jas para Digi, como podrian
ser porciones adicionales de
espectro radioeléctrico.

En cualquier caso, y aun-
que se alcance un acuerdo,
aun restaran diversos trami-
tes, que haran que laluz verde
final no pueda ser anunciada
hasta mediados del mes de fe-
brero.

Orange y MasMovil, se-
gundo y cuarto proveedor de
telecomunicaciones de Espa-
fla, respectivamente, anun-
ciaron la operacion, con un
valor de empresa de 18.600
millones de euros, en marzo
de 2022y se confirm¢ en julio
del mismo afio. La suma de
los dos operadores crearia el
grupo lider del mercado por
volumen de clientes -tanto en
el mercado fijo como en el

Zegona pidio que
se le traspasasen
clientes de las dos
‘telecos; pero la CE
no lo ha estimado

Margrethe Vestager, comisaria
de Competencia de la CE.

movil- con una cuota de mas
del 40%. El organismo de de-
fensa de la competencia de la
UE, decliné hacer declaracio-
nes.

Digi, que se ha expandido
rapidamente en el mercado
espafol desde que inicid sus
operaciones en 2008, tenia
ma4s de 5,8 millones de clien-
tes —de los que 4,4 millones
son de movil y 1,4 millones de
fibra— al tercer trimestre de
2023.

Zegona pidio clientes

El proceso de aprobacion de
la operacion por parte de la
Comision Europea, que se
despejo sustancialmente tras
el acuerdo con Digi, se com-
plicé con la irrupcion de Ze-
gona, el grupo financiero bri-
tanico que ha llegado a un
acuerdo con la multinacional
Vodafone, para comprarle su
filial en Espania, el tercer ope-
rador del mercado.

Zegona se dirigio reciente-
mente ala CE para exigir que,
como parte del proceso de au-
torizacion, la Comision obli-
gase a Orange y MasMovil a
venderle a Vodafone una par-
te de sus bases de clientes,
tanto del servicio de banda
ancha fijacomo de la telefonia
movil.

Sin embargo, recientemen-
te ha trascendido que los ar-
gumentos de Zegona no han
convencido a CE, de forma
que el Ejecutivo comunitario
no vaaexigir alos dos promo-
tores de la fusion la venta de
una parte de sus clientes.



El ‘proxy’ Glass Lewis pide a Grifols
que ‘rompa’ con Osborne Clarke

INFORME DE 2023/ |_a relacion de la empresa farmacéutica con el bufete de abogados genera riesgos de
conflictos de interés en perjuicio de los accionistas minoritarios, alerta el asesor de grandes fondos.

R.Casado/P.Bravo/G. Trindade.
Madrid/Barcelona

Uno de los aspectos plantea-
dos por Gotham City Re-
search en su informe sobre
Grifols es la estrecha relacion
que esta compania del Ibex y
sus accionistas principales
tienen con la firma de aboga-
dos Osborne Clarke. En con-
creto, el inversor bajista re-
cuerda como, al final de 2021,
este bufete barcelonés prestd
3 millones de euros a Scran-
ton Enterprises, sociedad
neerlandesa que posee un
8,6% de la farmacéuticay ala
que suministra plasma san-
guineo, entre otros vinculos.

Aunque dicho crédito fue
devuelto a los 21 dias, tras de-
vengar 2.567 euros en intere-
ses, Gotham se pregunta
“squién recibe dinero presta-
dode sus abogados?”.

Larealidad, segin un anali-
sis elaborado por EXPAN-
SION, es que esa linea de fi-
nanciacion es solo un nudo
mas de los numerosos lazos
que unen a Grifols con Osbor-
ne Clarke. Este despacho es el
principal asesor legal del gru-
po y participa en todas sus
grandes operaciones corpo-
rativas y emisiones de deuda
elaborando los contratos y
tramites necesarios.

Se estima que, de los 43 mi-
llones que facturé el bufete en
2021 -ultimo ejercicio con
cuentas depositadas en el Re-
gistro Mercantil-, la mayor
parte llego por la relacion con
el grupo Grifols y su entorno.

Tomas Daga, socioy funda-
dor de Osborne Clarke en Es-
pafia, es consejero de Grifols
desde el afio 2000y accionista
indirecto de esta empresa a
través de Scranton. En lugar
de percibir una remunera-
cién como administrador, re-
cibe 100.000 euros anuales
por los servicios profesionales
que, através del bufete, presta
alaempresa farmacéutica.

Estas conexiones no habian
pasado desapercibidas para el
mercado antes de la irrupcion
en el debate de Gotham. Ensu
informe sobre la junta de ac-
cionistas de Grifols del afio
2023, en la que Daga fue re-
elegido, el asesor de gobierno

Mas de la mitad de
los 43 millones que
factura el bufete
llega del grupo
empresarial

CONTUNDENTE

“Cuestionamos la
necesidad para
Grifols de contar para
los servicios legales
con firmas afiliadas
a sus consejeros”,
dice el informe envia-
do por Glass Lewis a
los grandes fondos,
en referencia a
Osborne Clarke y
Tomas Daga.

El gigante de los
fondos BlackRock
voto contra la
reeleccion de Daga
en la dltima junta

corporativo de los grandes
fondos Glass Lewis alert6 so-
bre esa relacion y sus implica-
ciones.

“El consejero Daga Gela-
bert es socio y fundador de la
firma de derecho Osborne
Clarke, que presta servicios
legales y fiscales al grupo por
un importe no revelado”, ex-
plica ese proxyestadouniden-
sealosinversores.

“Cuestionamos la necesi-
dad para la compariia de con-
tar para los servicios legales
con entidades afiliadas a sus
consejeros. Vemos esas rela-
ciones como posibles fuentes
de conflictos para los conseje-
ros, ya que pueden verse for-
zados a contrapesar sus pro-
pios intereses con los de los
accionistas cuando toman de-
cisiones en el consejo. Ade-
mas, la decision de la compa-
fifaalahorade elegir cual esla
mejor firma profesional pue-
de verse comprometida al ha-
cer negocios con la firma de
servicios profesionales de los
consejeros”, afirma Glass
Lewis en ese documento, el
ultimo que ha publicado so-
bre Grifols.

Pese a esa concienzuda
alerta sobre los riesgos de un
conflicto de interés, la firma
recomendo el voto a favor de
la reeleccion de Daga como
consejero, al entender que
existe una mayoria de vocales
independientes en el 6rgano
de administracion que puede
vigilar ese peligro.

En la citada junta, mas del
12% del capital presente y re-
presentado se pronuncié con-

Raimon Grifols fue socio de
Osborne Clarke.

tra la continuidad de Dag3,
quien lleva mas de 23 afios en
el consejo. Entre los que se
opusieron figura el gigante de
los fondos BlackRock, aunque
su rechazo se justifico por la
presencia del abogado en el
comité de remuneraciones de
la empresa, donde se dio el
visto bueno a un plan de sala-
rios ejecutivos que no gusta a
muchos inversores.

Las relaciones entre Grifols
y Osborne Clarke no termi-
nan ahi. Raimon Grifols, di-
rector corporativo y vicepre-

Tomas Daga, consejero de
Grifols y socio de Osborne.

sidente de la empresa, fue so-
cio del despacho hasta el afio
2016. Nuria Martin, secreta-
ria del consejo del fabricante
de hemoderivados, es la pre-
sidenta del consejo de Osbor-
ne Clarke. Por otra parte, uno
de los administradores de
Scranton, Jordi Fabregas, fue
socio del despacho.

La comisién de auditoria
de Grifols, que ha fichado al
bufete Baker Mckenzie para
estudiar las implicaciones le-
gales del informe de Gotham,
no incluye la relaciéon con

Osborne Clarke en su infor-
me sobre “las operaciones
vinculadas de la farmacéuti-
ca”en2022.

El bufete, por su parte, ex-
plica en su memoria de 2021
que ese ejercicio dejé de con-
siderarse como parte de cier-
to “grupo empresarial vincu-
lado”, del que admite recibir
mas de la mitad de los ingre-
sos (en referencia a Grifols).

Auren, auditora de Osbor-
ne Clarke, emitié ese afio una
opinién con salvedades. “La
compaiiia presta una parte re-
levante de sus servicios a un
grupo empresarial, con el cual
hasta el ejercicio 2020 era
considerada parte vinculada
al existir influencia significa-
tiva; esta situacion ha desapa-
recido durante el ejercicio ac-
tual. Por razones de confiden-
cialidad no se incluye toda la
informacion requerida”, avisa
la firma. Por ello, “no dispusi-
mos de la documentacién su-
ficiente y adecuada para po-
der suministrar la informa-
cion descrita que suponia una
informacion relevante de las
cuentas anuales adjuntas”,
explica el supervisor de los
numeros de Osborne, que
arrojaron un beneficio de 9
millones.

Pagina 22/ Bestinver confia en Gri-
fols: “No cambia nuestra tesis de inver-
sion”
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Préstamo
para financiar
el despacho
de Zaragoza

Scranton Enterprises,
sociedad a través de laque
la familia Grifols, Tomas
Dagay otros inversores
controlan el 8,6% de la
farmacéutica, también es
clave en las relaciones
cruzadas con Osborne
Clarke. Ademas del
préstamo de 3 millones
que el despacho concedié
a Scranton en 2021, existia
al final de ese un afioun
crédito en direccion inversa
de 1,2 millones de euros,
concedido por la sociedad
neerlandesa a la empresa
espaiiola Avenida Diagonal
47].Esta firma —con el
nombre de la direccién de
Osborne en Barcelona—es
la propietaria de las
oficinas de este despacho
en Zaragoza. Seguin datos
del Registro Mercantil, los
accionistas de Diagonal
477 son Jordi Fabregas,
Jordi Muixi y Nuria Martin,
socios y exsocios de
Osborne Clarke. Scranton
tiene diferentes inversiones
inmobiliarias, entre las que
figura también la sede de
Grifols en Barcelona, a
través de la sociedad
Centurion Real Estate.
Entre los acreedores de
Scranton, en 2022,
aparecian Bank of America,
Santander, BBVAy
CaixaBank. Se espera que
Grifols envie ala CNMV en
los préximos dias un
informe aclarando todas
las relaciones con
Scranton.

El BCE solicita a los bancos que
detallen su exposicion a Grifols

Expansion. Barcelona

El Banco Central Europeo
(BCE) ha pedido a las entida-
des financieras que mantie-
nen préstamos con Grifols
que detallen cudl es su expo-
sicion a la compaiiia, avanzo
ayer Reuters. El supervisor
quiere tener una idea actuali-
zada de los riesgos a los que
estan expuestos los bancos
tras la tormenta bursatil que
azota a la multinacional de
hemoderivados.

El BCE se ha puesto en
contacto en los ultimos dias
con varios bancos para que
describan su exposicion ac-
tual a Grifols y alared de em-
presas vinculada a la compa-

fifa, sefialaron diversas fuen-
tes a la agencia britanica. Los
prestamistas contactados in-
cluyen bancos espafioles y de
otros paises de lazona euro.

La compariia farmacéutica
con sede en Barcelona tiene
una deuda financiera neta de
9.500 millones de euros
(10.300 millones de ddlares),
segun datos de la compariia
publicados a cierre del tercer
trimestre de 2023. El afio que
viene, Grifols afronta venci-
mientos por un total de 1.800
millones de euros, principal-
mente de una emision de bo-
nos.

La compaiiia anunci6 hace
unas semanas la venta de una

participacion del 20% en la
empresa china Shanghai Raas
por 1.800 millones de dolares
(1.620 millones de euros), que
se destinaran integramente a
reducir deuda. La compariia
quiere reducir suratio de apa-
lancamientoy pasar de la pro-
porcion actual de 6,7 veces el
ebitda a cuatro veces a finales
de este mismo afio. Ademas,
espera una mejora de la ren-
tabilidad a lo largo de este
ejercicio que permitira cum-
plir conlos objetivos.

La mayor parte de la deu-
da, por importe de 5.259 mi-
llones, corresponde a emi-
siones de bonos. El resto es
deudabancaria que se divide

en dos tramos por un total
de 3.400 millones. Las enti-
dades financieras que parti-
cipan en estos préstamos
son Bank of America, BNP,
HSBC, BBVA, JPMorgan,
Industrial and Commercial
Bank of China, IMI, Landes-
bank Hessen, CaixaBank,
Banco Sabadell y Santander.

El BCE, que supervisa los
bancos mas grandes de la zo-
naeuro a través del Mecanis-
mo Unico de Supervision, de-
clin6 hacer comentarios. Gri-
fols no harevelado a qué ban-
cos y entidades relacionadas
debe dinero, y declin hacer
comentarios cuando fue con-
tactado por Reuters.
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El fin de las ayudas lastra las
ventas de coches eléctricos

MERCADO EUROPEO/ |_as matriculaciones de coches eléctricos en Europa bajan un
25% en diciembre, su primera caida en cuatro afios, por el desplome en Alemania.

Carlos Drake/Daniel G. Lifona.
Madrid

Jarro de agua fria en los obje-
tivos de ventas en Europa de
coches eléctricos. La tenden-
cia de fuerte crecimiento con-
tinuado que se estaba experi-
mentando en los iltimos afios
se frend en seco el pasado mes
de diciembre, cuando se re-
gistr6 la primera caida men-
sual desde abril de 2020.

Los datos publicados ayer
por la Asociacién Europea de
Fabricantes de Automoviles
(Acea) desvelan un cambio en
la tendencia de crecimiento
de las ventas de eléctricos de
los dltimos tiempos. Asi, en el
conjunto de Europa (inclu-
yendo Reino Unido) se ven-
dieron 205.980 coches eléc-
tricos, un descenso del 25,4%
frente a diciembre de 2022.

Acea sefiala que esta bajada
se justifica por los altos vola-
menes contabilizados en el
mismo mes del afio previo,
pero también apunta al des-
plome experimentado en Ale-
mania tras la decision de su
Gobierno de suprimir las ayu-
das alacompra de este tipo de
coches. Alemania, el primer
mercado europeo de coches
eléctricos, experiment6 un
desplome del 47,6% en sus
entregas de eléctricos en el til-
timo mes del afio pasado, de-
jandose casi 50.000 coches.

El Gobierno teuton anun-
ci6 en diciembre su decision
de suprimir el apoyo a la ad-
quisicion de eléctricos, dando
un vuelco a la estrategia que
han seguido la mayoria de los
mercados europeos y abrien-
do la puerta a que otros paises
puedan emular esta postura.
Esto mete presion a las mar-
cas de coches, que se veran
obligadas a bajar los precios
de los eléctricos si quieren al-
canzar los ambiciosos objeti-
vos comerciales que se han
puesto para esta tecnologia,
en linea con la regulacion eu-
ropea, que obliga a no vender
coches y furgonetas nuevas
con emisiones desde 2035.

En el conjunto de 2023, las
entregas europeas de auto-
mdviles eléctricos si crecie-
ron, un 28,2%, superando los
2 millones de unidades, aun-

La caida del 48% en
Alemania, tras el fin
de las ayudas a los
eléctricos, arrastra
el mercado europeo

MERCADO AUTOMOVILISTICO EUROPEQ
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que se frend el avance del
40% que acumulaba hasta el
pasado mes de noviembre.
Sélo en diciembre, el mer-
cado europeo en su conjunto
descendi6 un 3,8% y alcanzo
1,04 millones de unidades.

Los gasolina, los preferidos
A pesar de que el foco esta
puesto en los vehiculos eléc-
tricos y de que los fabricantes
estan apostando por aumen-
tar la representacion de esta
tecnologia sobre el conjunto
de sus ventas, los modelos de
gasolina continuaron siendo
los mas demandados por los
clientes europeos tanto en di-
ciembre como en todo 2023.
Hasta diciembre del afio pa-

Gasolina, hibridos y
eléctricos superan
en ventas a los
diésel, que cayeron
un 6,4% en 2023

sado, las ventas de coches de
gasolina subieron un 10,7%,
hasta 4,58 millones de unida-
des, haciéndose con un 35,7%
del mercado. Superan asi a los
hibridos, que fueron la segun-
da opcién preferida entre los
europeos, al concentrar el
26,4% del mercado total, con
3,39 millones de unidades, un
28,3% mas, y también a los
eléctricos, que mejoraron un
28,2% sus registros anuales y

Fuente: Acea

concentraron un 15,7% de las
matriculaciones totales.

Tanto los modelos de gaso-
lina, como los hibridos y los
eléctricos superaron en volu-
men a los coches diésel en el
global del ejercicio, que se
conformaron con un 11,9% de
cuota en 2023, al contabilizar
1,53 millones de unidades, un
6,4% de disminucion.

Los hibridos enchufables,
por su parte, fueron, junto con
los diésel, el otro segmento de
mercado que recorto sus re-
gistros comerciales en todo
2023, al descender un 2,4% y
alcanzar un volumen comer-
cial de 989.937 automoviles.

LaLlave / Pagina2

Antolin crece en Asia con
una nueva planta en India

C.D.Madrid

La multinacional espafiola
Antolin, dedicada ala fabri-
cacion de componentes pa-
ra automaviles, tiene el fo-
co puesto en crecer en los
mercados que ha identifi-
cado como de mayor po-
tencial: Norteamérica y
Asia. Por ello, la compania
ha inaugurado en Chakan
(Pune) su nueva planta en
India, la novena que opera
en el pais, que producira
soluciones y componentes
de iluminacién, human

machine interface (HMI) y
electronica.

La puesta en marcha de
esta instalacion en India
—con una superficie de
3.200 metros cuadrados y
una plantilla prevista de
200 trabajadores- esta en
linea con el objetivo de An-
tolin de crecer en Asia, que
pasara a representar el
20% de su negocio mun-
dial en 2026, frente al 16%
actual, con unos ingresos
estimados de 1.100 millo-
nes paraesa fecha.

Antolin suministrara
componentes tecnologicos
desde su nueva planta a
clientes como Toyota, VW
Suzuki o lalocal Mahindra.

Ademas, la firma espa-
fiola ha creado un equipo
especifico para India de su
unidad de negocio de ilu-
minacion, HMI y electro-
nica. Con ello, busca satis-
facer la creciente demanda
de superficies inteligentes
y de iluminacién funcional
por parte de las marcas de
automoviles.

Ence vende toda
su produccion
de celulosa para 2024

C.D.Madrid

La papelera espafiola Ence ha
empezado el afio con el pie en
el acelerador, ya que, transcu-
rridos menos de 20 dias desde
que se iniciara 2024, ya ha ce-
rrado acuerdos comerciales
que cubren la totalidad de su
capacidad de produccion de
sus fabricas de celulosa, con
un millon de toneladas acor-
dadas.

Laempresa halogrado este
hito gracias, principalmente,
a la fuerte demanda experi-
mentada en el mercado euro-
peo, donde se concentra la
mayor parte de los acuerdos
cerrados. Ence logrard, de es-
ta forma, aumentar su cuota
de mercado en Europa.

Estos pedidos permiten ala
ensefa reforzarse en segmen-
tos clave de mercado como ti-
suy packaging, que represen-
taron el 90% de los acuerdos
suscritos en celulosa. Ade-
mads, también ha contabiliza-
do una evolucion comercial
significativa en el canal de los
papeles sanitarios.

Ence también subraya la
mejora experimentada en el
segmento en crecimiento de
los productos especiales, que,
en su opinion, aportan “un
plus de valor afiadido en un
mercado altamente competi-
tivo”. Estos productos utili-
zan celulosa especial que se
usa como alternativa a la fibra
sintética (plasticos), en linea
con los objetivos medioam-
bientales y de economia cir-
cular.

La intencion de la compa-
fifa es que los productos espe-
ciales pasen a representar el
40% de los ingresos por venta

Ignacio Colmenares, presidente
de Ence.

El 90% de los
pedidos se
concentra en los
segmentos de tisi

y ‘packaging’

de celulosa para 2027, en
comparacion con el 25% con-
tabilizado en el tercer trimes-
tre del afio pasado.

Diversificacion
Por otro lado, Ence confirma
que mas de la mitad de los
acuerdos comerciales de ce-
lulosa cerrados para el con-
junto de este afio se firmo con
clientes pequefios y media-
nos, lo que, en su opinion, evi-
dencia “la importante capila-
ridad de la compania”.
Ademas, la empresa espa-
fola destaca que con estos
contratos refuerza su posicio-
namiento en el mercado
mundial de la celulosa, que
acumula un significativo cre-
cimiento desde 2021.

Grupo Ibérica toma
el 519 de Miscota

J.Brines. Valencia

La cadena de tiendas Misco-
ta, especializada en alimentos
y otros productos para ani-
males de compatiia, ha dado
entrada aun accionista mayo-
ritario, que ha aportado fon-
dos conlos que espera salir de
pérdidas.

Ese nuevo socio es Grupo
Ibérica, propiedad del em-
presario Fernando Nuiiez
Rebolo, que posee un conjun-
to de mas de treinta compa-
fifas. Entre ellas, la firma
CrazyPet, a través de la cual
ha articulado la entrada en
Miscota.

En febrero de 2023, Misco-
ta habia renegociado con do-
ce entidades bancarias los 5,5
millones de euros de endeu-
damiento. En este contexto,
Miscota —participada por los
socios fundadores y el fondo
italiano Milano, que entr6 en
2020- encontro el apoyo de
Grupo Ibérica. En mayo, rea-
liz6 una ampliacion de capital
por laque tomo cerca del 51%.

Miscota tiene 72 puntos de
venta, de los que veinte son
franquiciados y el resto pro-
pios. Este afio tiene previsto
abrir otros quince y entrar en
rentabilidad.
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Nave adquirida por la multinacional del comercio electrénico.

Amazon compra por
150 millones su nave
logistica en Girona

INMOBILIARIO/ |a multinacional tecnoldgica adquiere el activo,
estratégico para el mercado espafiol, francés e italiano.

Gabriel Trindade. Barcelona

Lamultinacional de comercio
electronico Amazon ha cerra-
do la adquisicién del macro-
centro logistico que opera en
el Far dEmporda (Girona) a
sus promotores Eurofund y
Logistic Capital Partners
(LCP). La operacion, que des-
pertd el interés de varios fon-
dosy delos principales opera-
dores del sector, se ha pacta-
do practicamente al precio de
salida, de 150 millones de eu-
ros, segun sefalan fuentes
cercanas a las negociaciones.

No es habitual que Amazon
adquiera sus activos logisti-
cos. La compania tiene la gran
mayoria de sus almacenes en
Esparia con contratos de al-
quiler a largo plazo. De he-
cho,en 2019, se desprendi6 de
su macroalmacén en El Prat
de Llobregat (Barcelona) en
una operacion con el fondo
soberano de Corea por 150
millones de euros a la vez que
firmé un contrato a largo pla-
zo por 20 afios. Tanto en
aquella operacion como en la
actual venta, CBRE fue la fir-
ma asesora. La consultora in-
mobiliaria ha declinado co-
mentar esta informacion.

Las citadas fuentes apun-
tan que la compania quiere
asegurarse el futuro de un ac-
tivo crucial para el mercado
del sur de Europa, incluyendo
a Espafa, Francia e Italia,

MERCADO

El sector logistico
alcanzé el afio pasa-
do un volumen tran-
saccionado de unos
1.100 millones de
euros en Espafia,
segun los datos de
CBRE. La cifra supo-
ne una caida del 50%
respecto a los 2.200
millones de un ejerci-
cio antes.

El activo desperto el
interés de inversores
como Pontegadea o
de empresas del
sector como Segro

aunque no descartan que la
multinacional estadouniden-
se busque una venta en unos
meses mediante un acuerdo
sale & leaseback.

El gigante tecnoldgico pre-
sent6 oferta por la compra del
activo en septiembre, segiin
avanzo React News. El activo
habia generado mucho inte-
rés de grandes inversores co-
mo Pontegadea o firmas espe-
cializadas como Segro o Pro-
logis, aunque las conversacio-
nes no progresaron.

El centro logistico, denomi-
nado BCN4, tiene una super-
ficie de mas de 150.000 me-
tros cuadrados repartidos en
tres plantas y da empleo a
1.400 trabajadores. El alma-
cén puede expedir hasta
600.000 pedidos diarios.

Presencia en Espafia
Amazon tiene mas de 40 ins-
talaciones en Espafa, entre
almacenes y oficinas corpora-
tivas. La plantilla supera los
20.000 trabajadores. Desde
su desembarco en el pais en
2011, el gigante tecnoldgico ha
invertido mas de 11.000 millo-
nes. En Catalufia, mantiene
seis centros de mercancias.

El sector logistico cerr6 el
afio pasado con una inversion
acumulada de 1.100 millones
de euros en Esparia. Se trata
de una cifra que rebaja en un
50% el volumen de 2022,
cuando se cerraron varias
operaciones de calado en un
entorno de tipos de interés y
macroeconomico mucho mas
positivo. En general, la inver-
si6n inmobiliaria registré una
fuerte caida del 36% el afio
pasado, hasta los 11.200 millo-
nes de euros.

Entre las principales opera-
ciones de 2023, destaca la
compra por parte del fondo
Angelo Gordon de varias pla-
taformas logisticas de Grupo
Uvesco.
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Seidor adquiere Gesein para
crecer en el sector publico
y asume 350 empleados

Eric Galian. Barcelona

Seidor quiere convertirse en
la primera consultora tecno-
logica espafiola de capital pri-
vado, paralo que se ha marca-
do el reto de alcanzar unas
ventas de 1.000 millones de
euros en 2025. Con ese objeti-
vo,y consciente de las oportu-
nidades que hay en el sector
publico, la compaiiia propie-
dad de la familia Benito ha ad-
quirido una participacion ma-
yoritaria en Gesein, una em-
presa de servicios y consulto-
ria TIC especializada en con-
tratos con la Administracion.

Laoperacion, cuyo importe
no hatrascendido, permitira a
Seidor proporcionar solucio-
nes mas robustas y especificas
para este sector, todavia con
grandes oportunidades de di-
gitalizacion, y ganar cuota de
mercado entre las agencias y
organismos del Estado.

Fundada en Madrid en
1993, Gesein es una compaiiia
tecnologica que trabaja prin-
cipalmente para el Gobierno,
comunidades auténomas y
ayuntamientos. Concreta-
mente, sus principales clien-
tes son la Agencia Tributaria,
Gerencia Informatica de la
Seguridad Social, Secretaria
General de Administracion
Digital, Servicio Publico de
Empleo Estatal (Sepe), Mi-
nisterio de Transporte, Fun-
dae o el Ayuntamiento de
Madrid, entre otros.

La firma realiza para ellos
aplicaciones, consultoria de
transformacion digital y ser-
vicios de infraestructuras di-
gitales. En 2022, ultimo ejer-

-

SEI

Josep Benito, consejero delegado de Seidor.

La firma adquirida
trabaja, sobre todo,
para el Gobierno,
comunidades

y ayuntamientos

cicio con datos disponibles,
Gesein alcanzo una factura-
cion de 20 millones de euros.

Sus 350 empleados se inte-
graran en la estructura de Sei-
dor y el director general, San-
tiago Aranda, sera el maximo
responsable de la divisién de
sector publico de Seidor en
Madrid. Este area pasara a
operar bajo la marca Seidor
Gesein.

“La operacion es un gran
paso para convertirnos en la
gran tecnologica espafiola de
referencia”, dijo ayer Josep
Benito, CEO de Seidor.

Lacompaniade Vic (Barce-
lona) es muy activa en adqui-
siciones. En los tltimos afios
se ha reforzado en Espafia
con la compra de Opentrends
(aplicaciones en la nube),
NTS (tecnologias de movili-
dad), Impala (comunicacio-
nes corporativas), Nubersia
(servicios en la nube) y Aven-
tet IT (puesto de trabajo).
Fuera de este mercado tam-
bién ha llevado a cabo opera-
ciones inorganicas, como las
de WorkWell en Francia y
Teamsoft en Irlanda, asi co-
mo las de GunPowder y ECA
Consulten Italia.

Con una plantilla de 9.000
personas, el grupo alcanzé
una facturacion récord de 750
millones de euros en 2022 y
un resultado neto atribuido
de 21,24 millones, segtn las
cuentas anuales.

Hyield construira una planta
de hidrégeno en Tarragona

E. Galian. Barcelona

Hyield, un proyecto europeo
que persigue el desarrollo de
una nueva via para la valori-
zacion de residuos en hidro-
geno y que esta impulsado
por 16 socios de Espaiia,
Francia, Luxemburgo, No-
ruega, Alemaniay Suiza, cele-
bré ayer su reunion fundacio-
nal. Actualmente, en Europa
se producen 300 millones de
toneladas al afio de residuos
con el potencial de generar
mas de 30 millones de tonela-
das de hidrogeno. Hyield
quiere usar estos residuos pa-

ra la obtencion de hidrégeno
de alta pureza, que después
podra utilizarse en navega-
ci6n, aviacion o industrias in-
tensivas en energia.

El consorcio ha captado
15,5 millones, de los que diez
millones proceden de la Co-
mision Europea y el resto de
sus socios, para construir una
planta piloto de tres MWth
en la fabrica de cemento de
Cemex en Alcanar (Tarrago-
na). Durante el proyecto, que
se alargara cuatro afios, la
planta procesara mas de
2.000 toneladas de residuos y

producira casi 400 toneladas
de hidrogeno, al que se dara
un uso industrial.

Hyield cuenta entre sus
promotores con Cemex, Veo-
lia, Enagas, CSIC, WtEnergy,
H2Site, Magtel e Inveniam,
entre otros.

CONSEJO OLEiCOLA INTERNACIONAL
ANUNCIOS DE CONTRATACION
Contratacién del servicio de interpretacién simul-
tanea para las reuniones del Consejo Oleicola In-

ternacional.

El objeto del presente pliego es la contratacion de un
servicio de interpretacion simultanea multilingiie para
las reuniones del Consejo Oleicola Internacional (COI).
Fecha limite presentacién de ofertas: martes, 20 de
febrero de 2024.

Entidad Adjudicadora: Consejo Oleicola Internacional.
Mail: iooc@internationaloliveoil.org

de licif en la pagina
web del COI: http:// www.internationaloliveoil.org
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Puente enoja a las
aerolineas con el alza
del 4% en las tarifas

AEROPUERTOS/ E| Gobierno autorizarda a Aena a subir sus tasas
a partir de marzo el equivalente a 04 euros por billete.

A.Zanon. Londres

El Gobierno autorizara la su-
bida de las tarifas aeroportua-
rias del 4,09% propuesta por
Aenaa partir del proximo1de
marzo, lo que ha desatado cri-
ticas de las aerolineas al consi-
derar que restara “competiti-
vidad al sector”. El importe
definitivo del alza puede ser
moderado por la Comision
Nacional de los Mercadosy la
Competencia (CNMC).

Tras varias semanas de in-
cOgnita sobre la decision que
tomaria el Gobierno, el minis-
tro de Transportes y Movili-
dad Sostenible, Oscar Puente,
tild6 ayer de “inexorable” que
el consejo de ministros aprue-
be la peticion de Aena. “Es co-
tizada y debemos aplicar las
normas que nos hemos dado,
por seguridad juridica”, expu-
so en un acto de Nueva Eco-
nomia Forum.

Ese incremento, que equi-
valdrd a 40 céntimos de euro
por billete, es producto del re-
conocimiento de la inflacion
(3,5 puntos sobre el 4,09% se
deben al conocido como indi-
ce P, por costes fuera del con-
trol de Aena) y de otros ajus-
tes ordinarios (los 0,59 puntos
restantes).

“Somos los que tenemos ta-
sas mas bajas y los mejores ae-
ropuertos. La aplicacion del
indice P es inexorable y va-
mos a introducir incentivos
para desarrollar trafico inter-
nacional en aeropuertos re-
gionales”, afadio.

Seguin el Gobierno, una vez
aplicado el incremento, las ta-
sas estaran un 1% por debajo
del nivel de 2019, a pesar de
que la inflacién en este perio-
do hasuperado el 15%.

Esta previsto que el consejo
de ministros dé luz verde al
planteamiento de Aena en al-
guna de sus proximas reunio-
nes (podriaser el 30 enero). El
Gobierno debe intervenir en
esta ocasion porque el valor
del indice P es superior al 1%.

Tras ese paso sera el turno
de la CNMC, que tiene las
competencias y que determi-
narala cifra definitiva. E1 3,5%
es producto de un informe de
la propia CNMC, de manera
que es dificil que se modifi-
que. En cambio, si se podrian
plantear retoques en el 0,59%
restante.

El ministro de Transportes, Oscar Puente.

Iberia gana tiempo
en el handling’

A.Z.Londres

Iberia dispondra de tiempo
indefinido para tomar una
decision definitiva sobre el
autohandling. Segun las
fuentes consultadas, la ae-
rolinea podra seguir nego-
ciando con los sindicatos
sin una fecha limite concre-
ta, aunque la intencién de
las partes es cerrar las nego-
ciaciones en dias.

Todas las aerolineas sin
licencia comunicaron ayer
a Aena qué empresa les
prestara el handling de
rampa, pero Iberiayel resto

Las aerolineas se mostra-
ron decepcionadas y piden
“una congelacion o, en su de-
fecto, una subida moderada
del 1,5%”. “La decision resta
fortaleza al sector cuando hay
compaiiias aéreas endeuda-
das y larentabilidad de las ae-
rolineas es ain muy baja”,

La CNMC puede
limar el incremento
y las aerolineas
analizaran si
recurren el aumento

de empresas de IAG -espe-
cialmente Vueling en El
Prat- no tienen un plazo
marcado porque la propia
Iberia hace hoy el auto-
handlingy podria seguir.

Iberia asegurd que este
nuevo plazo le permite se-
guir negociando para acor-
dar con los sindicatos como
crear la nueva filial de IAG
que asuma el trabajo del
handling. La aerolinea ha
planteado que sera necesa-
ria la salida voluntaria de
1.700 de sus 8.000 emplea-
dos de handling.

opina la Asociacion de Lineas
Aéreas (ALA). Fuentes con-
sultadas avanzaron que po-
dria presentarse un recurso,
como ha sucedido con otras
decisiones sobre las tasas en el
pasado, sin mucho éxito.

Las empresas recuerdan
que el documento que regula
a Aena prevé una congelacion
hasta2026. El presidente de la
cotizada, Maurici Lucena, ha
dicho en el pasado que no es
comparable el alza de las tari-
fas con la subida de los billetes
aplicada por las aerolineas.

Guerra entre los gigantes
del turismo canario por el
control de Santana Cazorla

Alvaro Zarzalejos. Madrid

El Juzgado de Instruccion n°1
de Las Palmas de Gran Cana-
ria investiga al presidente del
grupo hotelero Lopesan, Eus-
tasio Lopez; el copropietario
del grupo constructor Santa-
na Cazorla (GSC), Manuel
Santana; y los consejeros de
GSC, Juan José Arencibia y
Martin Sudrez, por presuntos
delitos de estafa, administra-
cion desleal continuada y re-
velacion de secretos empresa-
riales, segin consta en un au-
toal que hatenido acceso EX-
PANSION.

La querella ha sido presen-
tada por Alberto, Santiago y
Virginia Santana, accionistas
e hijos de Santiago Santana y
sobrinos de Manuel Santana,
y la propia sociedad GSC, asi
como otras dos mercantiles.
Los querellantes denuncian
que Manuel Santana y los dos
consejeros “han venido ac-
tuando en el seno de los érga-
nos sociales de Grupo Santa-
na Cazorla bajo las instruccio-
nes en la sombra del tercero
competidor directo de GSC,
Eustasio Lopez, presidente
del grupo Lopesan”, segiin
consta en la querella, firmada
por Baker McKenzie y Ke-
pler+Karst.

En concreto, sostienen que
han descubierto un presunto
pacto entre Manuel Santana,
su mujer y la sociedad patri-
monial de ambos con IFA Ca-
narias, filial de Lopesan, valo-
rado en 19,9 millones, para
transmitir sus acciones en el
Grupo Santana Cazorla y Pe-
trecan, una constructora del
grupo, tras su liquidacién. En
total, IFA recibiria el 49% de
Santana Cazorla y el 49% de
Petrecan, que tiene el 2% de
Santana Cazorla. El Grupo
Santana Cazorla se encuentra
en concurso de acreedores
desde febrero de 2022 y el ci-
tado pacto se remontaria a di-
ciembre de 2021.

Laquerella también apunta
que el acuerdo incluye la
transmision de la totalidad del
capital social y la administra-
cién de las sociedades 947
MSC Inversion y 959 Oliva
Inversion a IFA Canarias.

Las dos sociedades, que
formaban parte del consejo
de GSC, estan representadas
por Arencibia y Suarez. El
acuerdo, segun denuncian,
vulnera su derecho de adqui-
sicion preferente de adquisi-
cion de las participaciones. El
juez ha citado a los querella-
dos adeclarar el 3 de abril.

Eustasio Lépez es el
presidente de Lopesan.

COMPETIDORES
Lopesan defiende que es
completamente ajena

al conflicto interno entre
los hermanos Santana
Cazorla.

Santiago Santana es copro-
pietario de Santana Cazorla.

FRACTURA INTERNA
Los hermanos Santiago y
Manuel Santana Cazorla
estan enfrentados desde
hace afios por la gestion
de la empresa familiar.

La Audiencia
archivo en verano
una querella por

el pacto de Manuel
Santana y Lopesan

El juez ha citado

al presidente de
Lopesan y a Santana
a declarar el
proximo 3 de abril

Los querellantes
piden suspender

los concursos de tres
sociedades hasta
resolver el caso

“Esta actuacion decidida y
conjunta ha causado un noto-
rio perjuicio a GSC, que se ha
visto imposibilitada de ges-
tionar y defender adecuada-
mente sus derechos econo-
micos y patrimoniales por la
actuacion de los querellados
de obstruccién y paralizacion
de los 6rganos sociales de
GSC”, sefialala querella.

Los denunciantes conside-
ran que esta venta de partici-
paciones se ha hecho “de for-
ma oculta al resto de socios y
fuera de los cauces legales”,
ademas de que se ha acorda-
do con el “competidor direc-
toen el mercado de GSC”.

Querellas archivadas

Fuentes proximas a Lopesan
sefialan que es la tercera que-
rella presentada por las mis-

mas personas y que las dos
anteriores fueron archiva-
das. También recuerdan que
el conflicto entre los herma-
nos Santana Cazorla es ante-
rior al acuerdo de diciembre
de 2021 y que IFA no forma
parte de esas desavenencias
internas.

Respecto a la presunta ad-
ministracion desleal que se le
imputa a Lopesan por la com-
pra de esas participaciones,
recuerdan que la Audiencia
Nacional, con el apoyo de la
Fiscalia, ya archivo una que-
rella por este asunto el pasado
verano tras calificarla de “ins-
trumental”, si bien los quere-
llantes sostienen que en esta
nueva querella hay documen-
tacién nueva que acreditaria
la actuacion coordinada entre
el presidente de Lopesan y
Manuel Santana para perjudi-
car ala compaiiia.

Las mismas fuentes re-
cuerdan que al estar la com-
paiiia en concurso, que fue
solicitado por la propia em-
presa, “cualquier acto con
trascendencia patrimonial
que pudiera perjudicar a di-
cha compafiia o asu activore-
queriria de la autorizacion
previa de la Administracion
Concursal para que pueda te-
ner efectos juridicos”.

Los querellantes han solici-
tado en los juzgados mercan-
tiles la suspension de los con-
cursos de acreedores de Anfi
Sales, Anfi Resorts y el Grupo
Santana Cazorla hasta que se
resuelva este procedimiento
penal.
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Fin de Semana
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TODOS LOS SUELDOS POR CARGO, SECTOR Y TAMANO DE EMPRESA

Conozca todas las tendencias salariales para saber si esta bien pagado
y qué perfiles estan entre los mejor remunerados
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El fondo Trian pide un plan de sucesion
para el CEO y hacer rentable el ‘streaming’

WALT DISNEY El fondo activista Trian, dirigido por Nelson Peltz,
ha reclamado al grupo de ocio y entretenimiento que busque un
candidato sélido para suceder al CEQ, Bob Iger, que mejore los mar-
genes de la deficitaria filial de contenidos en streaming (Disney+) e
impulse los contenidos y resultados de los estudios de cine. Trian
Fund, que haamasado una participacion en Walt Disney valoradaen
3.000 millones de ddlares, sigue reclamando que Peltz y Jay Rasulo,
exdirectivo de Disney, entren en el consejo del grupo, algo que Iger
ha rechazado, desatando unafuerte disputa entre las partes.

Sheryl Sandberg deja
el consejo de Meta
después de 12 afios

A.Fernandez. Madrid

Sheryl Sandberg, una de las
principales artifices de la con-
version de Facebook de pro-
metedora start up de Internet
agigante mundial de las redes
sociales y la publicidad online,
dejara el consejo de Meta
(matriz de Facebook, Insta-
gram y WhatsApp) en mayo
tras doce afios en el maximo
organo de administracion del
grupo fundado y dirigido por
Mark Zuckerberg.

De este modo, Sandberg,
que en julio de 2022 dejo el
cargo de directora de opera-
ciones de Meta tras 14 afios al
frente, abandonara el ultimo
puesto oficial en una compa-
fifa en la que ha sido la mano
derecha de Zuckerberg. La
empresaria de 54 afos dijo
que no optara a la reeleccion
en el consejo de Meta en ma-
yoy afiadio que se mantendra
como asesora de la compatnia
estadounidense.

El negocio de Meta “es
fuerte y esta bien posicionado
para el futuro, por lo que sien-
to que es el momento adecua-
do para echarme a un lado”,
afirmé Sandberg, que se in-
corporo a Facebook en 2008,
cuatro afios después de su
fundaciéon. Por su parte,

Bloomberg News

Sheryl Sandberg dejara el
consejo de Meta en mayo.

Zuckerberg escribié un post
en lared social en el que agra-
decia a Sandberg sus “ex-
traordinarias contribuciones
a la compania y a la comuni-
dad durante estos afios”.

Meta es una de las mayores
tecnologicas mundiales por
ingresos y capitalizacion. En
2022, ultimo ejercicio com-
pleto con datos disponibles,
factur6 116.600 millones de
ddlares, con un beneficio neto
de 23.200 millones de délares
(21.340 millones de euros).

Su capitalizacién ayer ron-
daba los 960.000 millones de
dolares.

Red Bull crece un 9%,
hasta 10.500 millones

A.F.Madrid

Red Bull ha superado los
10.000 millones de euros de
ingresos netos por primera
vez en su historia, gracias al
aumento de la demanda de la
bebida energética que da
nombre alaempresa.

La facturacion neta del
grupo austriaco —excluye las
promociones y otros incenti-
vos—aumento un 9% en 2023,
hasta 10.500 millones de eu-
ros, tras vender mas de
12.000 millones de latas de

Red Bull, lo que supone un in-
cremento del 4,8%.

Pese a la facturacion ré-
cord, en su mayoria proce-
dente de la bebida pero tam-
bién de patrocinios deporti-
vos, la compariia ha ralentiza-
do su ritmo de crecimiento,
ya que en los dos ejercicios
anteriores sus ingresos au-
mentaron un 24%, segin
Bloomberg. El grupo fundado
en 1987 por Dietrich Mates-
chitz, que fallecié en 2022, es-
ta presente en 177 paises.

Encargo de una
planta de amoniaco

TECNICAS REUNIDAS Lain-
genieria espafiola realizara el
trabajo de disefio de una planta
de produccion de hidrégeno y
amoniaco verde en Noruega, en
el fiordo de Nordgulen, tras ser
seleccionada por la empresa
australiana de energia y meta-
les Fortescue.

Apoyo en la pugna

INTEL Laabogada general de
la UE dio ayer parcialmente la
razén a la tecnoldgica en la dis-
puta que mantiene con la CE
por la multa de 1.060 millones
de euros que le impuso en
2009 por considerar que abusé
de su posicién dominante en el
mercado de chips.

Patricia Cortizas, exjefa de RRHH de
porlamultadelaUE Mercadona, entra en el consejo asesor

OMNICOM PR GROUP ESPANA Patricia Cortizas, que desarro-
l6 unaamplia carrera directiva en Mercadona, acaba de incorporar-
se al consejo asesor de lacompafiia especializada en estrategias de
comunicacion corporativa. Cortizas dejd la cadena de supermerca-
dos de Juan Roig hace un afio, después de cuatro afios como res-
ponsable de Recursos Humanos y 18 en la empresa. Este érgano
asesor de Omnicom también tiene en sus filas a otro histdrico de
Mercadona, Juan Antonio German, vinculado mas de 30 afios a la
empresavalenciana, lamitad de ellos en puestos directivos.

TSMC anticipa un
fuerte crecimiento
por el efecto delaIA

EN 2024/ £l fabricante de procesadores espera elevar sus
ingresos hasta un 25% por la reactivacion de la demanda.

M.Prieto. Madrid

Taiwan Semiconductor Ma-
nufacturing Company
(TSMC), el mayor fabricante
de procesadores para otras
companias del mundo, espera
elevar este afo sus ingresos
hastaun 25% gracias alareac-
tivacion de la industria de se-
miconductores.

La compaiiia indica que es-
te saludable crecimiento, que
practicamente duplica el es-
perado para la industria glo-
bal de semiconductores, des-
cansara en buena medida en
el efecto dinamizador que
tendra laTA sobre lademanda
de procesadores.

En el trimestre cerrado en
diciembre, los ingresos de
TSMC cayeron un 2% intera-
nual hasta 625.530 millones
de dolares taiwaneses (18.250
millones de euros al cambio).

El grupo, que fabrica para
gigantes como Apple, Nvidia
y Qualcomm, se anoté un be-
neficio neto de 238.710 millo-
nes de dolares taiwaneses
(7.000 millones de euros), lo
que supone una caida intera-
nualdel19,3%.

En el conjunto del ario, los
ingresos cayeron un 4,5% in-
teranual hasta 2,216 billones
de dodlares taiwaneses
(63.000 millones de euros al
cambio). La compania se ano-
t6 un beneficio neto atribuible
de 838.000 millones de ddla-
res taiwaneses, un 17% menos
que en2022.

Durante la conferencia de
resultados, el consejero dele-
gado de TSMC, C.C. Wei, re-
marco que 2023 supuso un
reto paralaindustria de semi-
conductores debido a las difi-
ciles condiciones macroeco-
nomicasy al exceso de inven-
tario acumulado en un esce-
nario de caida de la demanda.

Fabrica de TSMC en Taiwan.

Los ingresos cayeron TSMC mantiene una
un 4,5% el afio carrera con Intel y
pasado, mientras Samsung para

que el beneficio fabricar la proxima
se redujo un 17% generacion de chips

Una vez solventado el pro-
blema del alto stock de semi-
conductores, TSMC confiaen
beneficiarse de la esperada
reactivacion del mercado de
dispositivos moviles y orde-
nadores, asi como de la fuerte
demanda de procesadores
paralainteligencia artificial.

“Nuestro negocio ha toca-
do fondo y esperamos que
2024 sea un afio de creci-
miento saludable para
TSMC”, reitero C.C. Wei.

TSMC esta considerado
como el grupo mas a la van-
guardia en la fabricacion de
chips. La compaiiia compite
en una carrera con sus rivales
Intel y Samsung para fabricar
la proxima generacién de tec-
nologia de proceso, los micro-

procesadores de 2 nanome-
tros (2N). La empresa taiwa-
nesa asegura que la produc-
cion a gran escala de los chips
fabricados con esta tecnologia
comenzara en 2025.

Las solidas previsiones de
TSMC reflejan la confianza
de la compania en la buena
acogida que tendran este afio
los chips fabricados con sus
nodos de 3 nandémetros y 5
nandmetros, a pesar de la cre-
ciente competencia de
Samsunge Intel.

Las previsiones de TSMC
han empujado al alza los titu-
los de empresas de chips co-
mo Nvidia y AMD, que ayer
marcaban maximos en Bolsa.

LaLlave / Pégina2

Italia estudia
vender hasta
el 4% de Eni
por 2.000
millones

A.F.Madrid

El Gobierno de Italia estudia
vender hasta el 4% de la pe-
trolera Eni, una vez que la
compaiiia complete su plan
de recompra de acciones, pa-
ra reducir su abultada deuda
publica. El Ejecutivo presidi-
do por Giorgia Meloni prevé
obtener unos 2.000 millones
de euros con la desinversion,
que se enmarca en un amplio
plan de privatizaciones im-
pulsado por el Gobierno para
reducir la deuda del patis, se-
gun informa Bloomberg, que
cita a fuentes conocedoras de
la propuesta. No obstante, el
plan para desinvertir en Eni
aun esta en estudio y podria
cambiar e, incluso, no llevarse
acabo, seguin anaden las fuen-
tes.

El Tesoro italiano posee ac-
tualmente una participacion
del 4,7% en la petrolera Eni y
el banco publico Cassa Depo-
siti e Prestiti (CDP) controla
el 27,7% de la compaiiia. La
cotizacion de la petrolera bajo
ayer un 0,3%, dejando la capi-
talizacion en 49.315 millones
de euros. A dicho precio, un
4% de Eni vale 1.972 millones
deeuros.

Privatizaciones

El Gobierno italiano ha lanza-
do un plan de privatizaciones
y de venta de participaciones
en empresas donde esta pre-
sente el Estado con el que pla-
nea ingresar unos 20.000 mi-
llones de euros para 2026.

Algunas de las compaiiias
en las que el Estado italiano
podria desinvertir incluyen a
la empresa de correos Poste
Ttaliane y el grupo ferroviario
Ferrovie dello Stato.

En los ultimos meses, el
Gobierno de Meloni ha anun-
ciadolaventa del 25% de Ban-
ca Monte dei Paschi en el par-
qué por unos 920 millonesy el
41% de ITA Airways (herede-
rade Alitalia) a Lufthansa por
325 millones, que ain no ha
recibido el visto bueno de
Bruselas.
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“El impuesto a la banca dafia toda la
economia espaiola y no debe existir”

ENTREVISTA CARLOS TORRES VILA Presidente BBVA/ E| maximo responsable de BBVA desgrana a EXPANSION
como el efecto “contraproducente” de la tasa a bancos termina dafiando a todos los ciudadanos.

Miguel A. Patifio.

Enviado Especial Davos (Suiza)
Carlos Torres Vila (Salaman-
ca, 1966) explica de forma
sencilla asuntos complejos,
una virtud que no se encuen-
tra fAcilmente entre los direc-
tivos top esparioles. Lo tiene
interiorizado, por el puesto en
el que esta. Es el presidente de
BBVA y quiere que sus men-
sajes lleguen a todo el mundo.
Entre otros, a los “800.000
accionistas de la entidad, sus
11 millones de clientes y mas
de 120.000 empleados”, dice
en una entrevista con EX-
PANSION en el Foro Econ6-
mico Mundial de Davos, don-
de es uno de los participantes
destacados.

Torres nunca ha ocultado
sus criticas a la “injusta” tasa
que el Gobierno espafiol de
Pedro Sanchez impuso a los
grandes bancos y energéticas
por los supuestos beneficios
extraordinarios que estaban
obteniendo con la escalada de
precios y tipos de interés.

Pero ahora desgrana con ni-
tidez hasta qué punto esa tasa,
que se bautizé popularmente
como “el impuestazo”, es da-
fiina para la economia del pais
en su conjunto. “Este impues-
to extraordinario no deberia
haber existido y mucho me-
nos debiera extenderse mas
alla de 2024”, dice Torres en
un momento crucial para de-
terminar el futuro de esa tasa.

El impuesto —un porcenta-
je de las ventas de las energé-
ticas y los ingresos de la ban-
ca- se aprobd en 2022 para
dos afios. En 2023 el Fisco co-
bro el impuesto con cargo a
2022 —algo mas de 200 millo-
nes en el caso de BBVA-y es-
te afo cobrara con cargo al
ejercicio 2023.

“Menos PIB”
Laincertidumbre ahora es to-
tal. El pacto de PSOEy Sumar
para formar Gobierno con-
templa su prorroga, pero el
Gobierno ha aprobado un
confuso decreto para “su re-
disefio” con un sistema de
exenciones por proyectos en
transicion ecoldgica que no
hadefinido.

El problema, dice Torres,
no es si se trata de un afo u
otro, o de si hay exenciones.

Carlos Torres, presidente de BBVA, antes del encuentro con EXPANSION, en Davos, Suiza.

“Aislar el efecto en un afo
concreto es complicado”.

“La evidencia internacional
disponible confirma que estos
impuestos afectan negativa-
mente al volumen de présta-
mos y conducen a un menor
crecimiento del Producto In-
terior Bruto”, independiente-
mente de si se prolongan mas

omenos en el tiempo.

Atraer inversion

“Hay que atraer inversion”
sobre todo si van contra un
sector como el bancario. “El
sistema financiero es un sec-
tor neuralgico para la econo-
mia, que contribuye decisiva-
mente al crecimiento y al bie-

nestar social a través de la
concesion de crédito”. Pero,
“para que esto sea posible, los
bancos deben generar benefi-
cios y ser rentables, para po-
der atraer inversion”, afiade.
En este sentido, “este grava-
men es perjudicial para la ca-
pacidad de Espania de atraer
inversion”, que es “crucial”.

k& Este tipo

de impuestos afectan

al volumen de préstamos
y conducen a un menor
crecimiento del PIB”

£ & Labancaes
unsector claveenla
economiay debe generar
beneficios para poder
atraer inversiones”

& & £1sector bancario
espariol es eficiente y
competitivo y no disfruta
de beneficios
extraordinarios”

k& & Labancahace
una contribucion justay
equitativa a los ingresos
publicos sin necesidad
de unimpuesto extra”

E insiste: “Los inversores
destinan dinero a los merca-
dos donde confian en que las
reglas de juego no cambiaran
repentinamente”. El sector fi-
nanciero espafiol es “compe-
titivo y eficiente” dice Torres.
Y afiade contundente: “No
disfruta de beneficios extraor-
dinarios”, desmontando asi el

Un problema
“exponencial” en
momentos “clave”

El problema que genera el
impuesto a la banca es
“exponencial’; dice Carlos
Torres, porque el negocio de la
banca tiene repercusiones en
todo el tejido econémico de
un pais. Asi, el problema que
genera el impuesto bancario
se multiplicay propaga.
“Obviamente la banca es un
sector fundamental para
financiar la agenda de
transformacién que debe
acometer Espafia’;, sobre todo
en areas como la transicién
ecoldgica, o la digitalizacion de
las empresas. Estamos en un
momento “clave” y complejo,
en el que habria que favorecer
el crecimiento, no frenarlo,
dice. “En Espafia prevemos
un incremento de la actividad
econdémica del 1,5%, mas baja
que ladel afio 2023 Es
“crecimiento’;, pero se podria
crecer mas. En México, uno
de los principales mercados
de BBVA “estimamos un
aumento del PIB cercano

al 3%’ En este pais, ademas,
hay otros factores a favor

de su economia, como son

“el buen comportamiento del
consumo”y que forma parte
del mercado integrado con
Canaday con EEUU.

argumento que sirvié al Go-
bierno para crear esa tasa.

Al contrario, el sector finan-
ciero realiza “una contribu-
cion justay equitativa a los in-
gresos publicos sin necesidad
de un impuesto extraordina-
rio, que ademas de injustifica-
do es contraproducente para
laeconomia”.

“Hay que eliminar los cuellos de botella para
que llegue el dinero del plan Next Generation”

M. A. Patifio. Env.esp. Davos
“En el contexto de incerti-
dumbre global actual gene-
rar confianza es clave para
que un pais atraiga inversio-
nes”, dice Carlos Torres, que
confia enormemente en el
potencial de Esparia.

“Este pais tiene factores a
favor en este sentido”, co-
menta. “Nuestra economia
ha mostrado ser resistente y
esperamos que siga crecien-
do por encima de la media
de nuestros vecinos euro-
peos”. Espafia es un merca-

do con un potencial innega-
ble para invertir pero “no so-
lo a corto plazo, sino en ten-
dencias de futuro, como la
descarbonizacién y en tec-
nologias digitales, incluidala
inteligencia artificial”.

“Calidad institucional”

Pero para que este potencial
“se haga realidad” hay que
generar “confianza en los in-
versores privados”, para lo
que es “imprescindible la ca-
lidad institucional, la estabi-
lidad regulatoria y las refor-

k& Para que Espafia
desarrolle su potencial es
imprescindible generar
confianzaconla
estabilidad regulatoria”

mas en favor de la competi-
tividad”.

“Los paises prosperan
mas cuanto mas invierten
sus empresas en capital pro-
ductivo, humano y tecnolé-
gico”. En resumen, dice To-
rres, “la inversion es el mo-
tor del empleo y el progre-

s0”. Los bancos “tenemos un
papel clave porque financia-
mos dicha inversion, por eso
es muy importante preser-
var la competitividad del
sector financiero”. Pero no
es la tinica pata de la econo-
mia. También es necesario
el apoyo publico.

“Los fondos Next Genera-
tion [un programa de ayudas
de la UE de 750.000 millo-
nes a sus estados miembros]
son una buena oportunidad
para apoyar la recuperacion
economica y modernizar la

economia espafiola”. “Pero
para maximizar su impacto,
en nuestra opinion, es nece-
sario reducir los cuellos de
botella administrativos que
impiden una ejecucion mas
agil, asi como apostar por re-
formas y proyectos ambicio-
S0s”.

“El sector financiero po-
dria integrarse mucho mas
en su canalizacién: asesorar,
analizar proyectos, canali-
zar los recursos y aumentar
el efecto multiplicador con
mas financiacion”, afirma.
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“El negocio sostenible va muy rapido,
ya hemos movilizado 200.000 millones”

Miguel A. Patifio

Enviado Especial Davos (Suiza)
Para el presidente de BBVA,
Carlos Torres, existe una pa-
labra fetiche. “Sostenibili-
dad”. Un concepto que abarca
todos los negocios y posibili-
dades que puedan asociarse a
procesos como la transicién
ecologica en su sentido mas
amplio, incluyendo la respon-
sabilidad social.

“El afo 2023 ha confirma-
do lo acertado de nuestra es-
trategia en sostenibilidad”, di-
ce Torres. Y no s6lo eso, sino
que “esta oportunidad de ne-
gocio esta superando nuestras
expectativas”. Esto se ilustra
“muy bien con nuestros datos
de movilizacién de negocio
sostenible”.

“Vamos elevando la meta”
En 2018, “anunciamos nues-
tro primer objetivo: movilizar
100.000 millones de euros en-
tre 2018 y 2025”. En 2021,
“duplicamos el objetivo hasta
200.000 millones” y en 2022,
“elevamos de nuevo esta meta
hasta los 300.000 millones,
triplicando el compromiso
inicial”.

;Donde estamos ahora?, di-
ce Torres. “A cierre de 2023
hemos movilizado mas de
200.000 millones de euros en
negocio sostenible desde
2018, cantidad que esta muy
por encima de lasenda previs-
ta para alcanzar los 300.000
millones en 2025.

La sostenibilidad “trascien-
de fronteras, se universaliza y
permea a todos los sectores de
la economia”, explica el presi-
dente de BBVA.

“En BBVA queremos lide-
rar el camino en accién clima-
tica, y para avanzar hacia
nuestra meta de cero emisio-
nes directas e indirectas en
2050 hemos fijado y hecho
publicos objetivos concretos
de descarbonizaciéon a 2030
para 8 sectores intensivos en
emisiones de CO2”, explica.

Se han afiadido reciente-
mente “dos nuevos sectores:
aviacion y transporte mariti-
mo”. El potencial sigue siendo
enorme, casi ilimitado. Hay
oportunidades extraordina-
rias. “Invertimos en tecnolo-
gias en distintos grados de
madurez”, relata Torres con
entusiasmo.

“Neutralidad tecnolégica”
“En un extremo, financiamos
soluciones ya maduras y ren-
tables, como la electricidad
renovable o los vehiculos
eléctricos, que estan crecien-
do con fuerza y tienen enor-
me potencial”, dice Torres,
que considera que en transi-
cion energética hay que ser
“tecnoldgicamente neutral” y
no entrar en las batallas de
eléctricas contra petroleras.
“También invertimos en
tecnologias que, estando pro-
badas, tienen que demostrar
que pueden ser econémica-

mente viables a escala, como
el hidrégeno verde, el almace-
namiento de energia, o la cap-
tura de carbono”, dice.
Ademas, “a través de nues-
tras inversiones en fondos cli-
maticos punteros, apostamos
por companias cuyas alterna-

tivas son todavia mas incier-
tas, como la fusion nuclear,
que es la gran esperanza para
alcanzar una fuente de ener-
gialimpia e ilimitada”.
Precisamente el negocio en
sostenibilidad es uno de los
pilares para impulsar el creci-

Carlos Torres,
presidente de
BBVA, es uno de
los directivos
espafioles mas
destacados cada
afio en el Foro
Econémico
Mundial de
Davos.

miento de las cuentas del gru-
po.

*“Mas beneficio”

“A falta de que se publiquen
los resultados del ejercicio
completo, todo indica que en
2023 tendremos mejores re-

bk negocio de la
sostenibilidad y su
potencial es uno de los
pilares estratégicos y de
los resultados del grupo”

k& & Todoindica queen
2023 tendremos mejores
resultados que en 2022 y
repartiremos entre 40%y
el 50% como dividendo”

ks hay mejores
resultados y ademas se
amortizan acciones, los
800.000 accionistas
tendran buenas noticias”

sultados que en 2022”, dice
Torres. Y 2024 volvera a ser
“un gran afo para BBVA”.
“Mejorar resultados implica
haber llegado a mas clientes,
financiar mas proyectos per-
sonales o de negocio; en esen-
cia, tener un mayor impacto
positivo en las sociedades en
las que estamos presentes”.

En relacion al dividendo,
“nuestra politica es clara, re-
partimos entre un 40% a un
50% del beneficio a nuestros
accionistas”. “Teniendo en
cuenta que se espera un ma-
yor resultado y que hay me-
nos acciones en circulacion
tras las sucesivas recompras
que hemosrealizado, lo previ-
sible es que haya muy buenas
noticias para nuestros casi
800.000 accionistas, muchos
de ellos pequefios ahorrado-
res”. Del resto, “la mayor par-
te la reinvertimos en el nego-
cio, para impulsar el creci-
miento futuro a través de la
concesion de crédito a nues-
tros clientes”.

“La Union Bancaria Europea es la asignatura pendiente”

M. A. Patifio. Env. Esp. Davos

En estos momentos, “hay mu-
chos riesgos que amenazan a
la economia mundial”, dice
Carlos Torres, presidente de
BBVA.

Y cita algunos: “Las tensio-
nes geopoliticas, como la gue-
rra en Ucrania y en Gaza; las
preocupaciones sobre la infla-
cion y los tipos de interés; el
afio con mas elecciones en la
historia reciente o la transi-
cion energética”.

Creceral 3%

Aun asi, Torres es positivo.
“En Davos se respira mas op-
timismo que el pasado afo”,
dice. “Se estima que el PIB
mundial crezca un 3%, igual
que en 2023, aunque con un
comportamiento heterogé-

ké& Hay muchos riesgos
geopoliticos, pero se
espera que laeconomia
mundial crezcaun 3%

en 2024, como en 2023"

neo entre regiones”. En este
entorno, “el sector financiero
europeo en general, y los ban-
cos esparioles, en particular,
mantienen una situacion de
fortaleza financiera, con una
posicion de capital y liquidez
robusta y una morosidad en
niveles controlados”.

Esto quedo de manifiesto
durante “las turbulencias fi-
nancieras de hace un afio, con
casos concretos de bancos en
EEUUy Europa, perosin con-
tagio al resto de entidades”.
Aqui también juega un papel

Carlos Torres, en un momento del encuentro con EXPANSION.

relevante la regulacion y su-
pervision, que son actualmen-
te mucho més exigentes y fa-
cilitan la deteccion temprana
de problemas”.

En Europa la capacidad de

actuacion del Banco Central
Europeo (BCE) “se ha visto
muy reforzada desde la crisis
de 2008”. “La asignatura pen-
diente es completar la Union
Bancaria, con un esquema de

k& un pais y una
economia progresaran
en mayor medida cuanto
mas solidos y rentables
sean sus bancos”

depdsitos europeo, para evitar
posibles contagios que, en un
contexto de fragmentacion,
pueden afectar negativamen-
te a los sistemas bancarios
mas vulnerables”. En el con-
texto actual de desacelera-
cion de la inflacién y del creci-
miento econémico, “todo in-
dica que el ciclo de subidas de
tipos de interés parece haber
terminado y los mercados es-
peran una reduccion gradual
de los tipos de interés este
afio”. “Las previsiones a futu-
ro apuntan a que los tipos se

mantendran en niveles nor-
malizados, no en terreno ne-
gativo como fue el caso antes
del ciclo de subidas”. Por todo
ello, ahora mas que nunca, es
crucial para un pais contar
con un sector bancario sélido.

“Bancos sélidos”

“Es fundamental entender
que una economia crecera
mas, un pais progresara en
mayor medida, cuanto mas
solidos y rentables sean sus
bancos”. Y esta es “la principal
contribucion de la banca para
aminorar la sensacion de cri-
sis permanente” [0 “perma-
crisis”, como se haacufiado en
Davos] 3C6mo? Con “la finan-
ciacion delaeconomiareal”, y
movilizando recursos para
afrontar grandes retos”.



Londres se
reune con la
banca inglesa
para impulsar
el crédito

A.Z.Londres

El ministro inglés de Econo-
mia, Jeremy Hunt, se reunira
el proximo martes, 23 de ene-
ro, con ejecutivos de los prin-
cipales bancos con presencia
en Reino Unido para intentar
dar un impulso al sector y por
la preocupacién de que su cai-
da en el parqué les esté ahu-
yentando en su funcién de
conceder créditosy de ayudar
al avance de laeconomia.

En la cita participaran re-
presentantes de Santander
UK, Barclays, HSBC, Lloyds y
NatWest, asi como miembros
de la Bolsa de Londres, segtin
adelanté ayer el canal Sky
News y confirm6 EXPAN-
SION.

Hunt participaba ayer en la
reunion de Davos (Suiza),
donde explico que quiere rea-
lizar recortes de impuestos en
el pais porque la situacion ha
mejorado. En el encuentro de
la proxima semana, el titular
del Exchequer espera recibir
ideas que le sirvan para apro-
bar medidas que permitan au-
mentar la confianza y el inte-
rés de los inversores en las ac-
ciones de la banca. El objetivo
final pasa por romper el circu-
lo vicioso que habria llevado a
las entidades a cortar el grifo
para otorgar préstamos.

La evolucion bursatil de los
cuatro bancos citados ha sido
decepcionante y en parte es
un ejemplo de la apatia que
vive la Bolsa de Londres, que
en los ultimos meses asiste a
un goteo de empresas que op-
tan porirse a cotizar a otras la-
titudes (Nueva York basica-
mente) con el argumento de
que las valoraciones alli son
superiores.

En los tltimos 12 meses, las
acciones de NatWest han ba-
jado un 30%, las de Barclays
se han dejado un 22% y las de
Lloyds han perdido un 13%.
En cambio, HSBC, cuyo ne-
gocio estd mas fuera que den-
tro de Reino Unido, ha subido
apenasun 0,25 %.

HSBC es el principal banco
del FTSE 100, con 112.783 mi-
llones de libras de capitaliza-
cion, y el siguiente ya es Llo-
yds, con solo 26.870 millones

“El sector de servicios ban-
carios y financieros del Reino
Unido es lider mundial, ya
que es el mayor exportador
neto de servicios financieros y
lidera en areas como servicios
legales, finanzas, seguros y ca-
pital privado con los merca-
dos mas grandes de Europa”,
declar6 un portavoz del Go-
bierno britanico.

Sandra Sanchez. Madrid
CaixaBank sigue consolidan-
do su liderazgo en asesora-
miento independiente en
banca privada y metiendo
presion al resto de competi-
dores. El banco, que fue pio-
nero en el mercado nacional
lanzando un servicio de cobro
explicito por asesoramiento a
sus mejores clientes, contintia
reforzando sus equipos y ga-
nando clientes a través de este
modelo que se basa en el co-
bro de comisiones directas
por prestar servicios de aseso-
ramiento financiero.

La division de banca priva-
da del grupo sigue apostando
por el asesoramiento inde-
pendiente. En los altimos di-
as, acaba de dar un importan-
te empujon al servicio al re-
forzar el area que da servicioa
sus clientes de entre un mi-
1I6n y cuatro millones de eu-
ros, Independent Advisory,
con 29 nuevos gestores.

En septiembre de 2022,
tras constatar los buenos re-
sultados de su servicio de co-
bro explicito a grandes fortu-
nas (aquellos con mas de cua-
tro millones de euros), Caixa-
Bank decidi6 extender el mo-
delo a los inversores en un es-
calon de patrimonio
inmediatamente inferior
(aquellos que disponen de en-
tre uno y cuatro millones) pa-
ra comprobar si también esta-
ban dispuestos a pagar por el
asesoramiento.

Al comenzar adistribuirloa
finales de 2022, CaixaBank se
marco el objetivo de alcanzar
los 9.000 clientes para 2025.
Segtn los ultimos datos dis-
ponibles a comienzo de ejer-
cicio, ya gestiona el patrimo-
nio de 8.500 clientes. A través
de Independent Advisory, la
entidad gestiona un patrimo-
nio por encima de los 14.300
millones de euros, con un cre-
cimiento anualizado del 10%.

Elbanco carga por este ser-

Los sindicatos
amenazan con
paros en la banca

SALARIOS Los sindicatos
CCOO, UGT y FINE hanamena-
zado con paros en el sector fi-
nanciero en caso de que se no
se produzcan avances en las
propuestas salariales de los
nuevos convenios colectivos.

Victor Allende, director ejecutivo de banca privada de CaixaBank.

vicio de asesoramiento una
comision explicita del 0,70%.
La factura media por cliente
se mueve entre los 9.500y los
10.000 euros.

El crecimiento mas rapido
de lo esperado ha obligado al
banco a potenciar el servicio
con nuevos gestores. Acaba
de elevar un 20% la plantilla
de gestores,, hasta los 161 pro-
fesionales que prestan aseso-
ramiento con cobro explicito
aeste segmento de cliente.

El objetivo inicial del banco
es que cada gestor administre
un maximo de 75 clientes, por
tanto, la entidad debe ir incre-
mentando la red con nuevos
profesionales. Desde el lanza-
miento, el niimero de gesto-
res se ha incrementado en
mas de un 60%.

Potencial de crecimiento
En esta ocasion, las incorpo-
raciones al negocio de Inde-
pendent Advisory proceden
de otras areas del banco.
Desde la banca privada del
grupo reconocen que éste es

El préstamo al
consumo crecera
en Espafia un 3,5%

EN 2024 E| volumen de présta-
mos al consumo crecerd en Es-
pafiaun 3,5%y el stocktotal su-
perara los 166.500 millones es-
te aflo, seguin un estudio del
Centro de Prediccién Econémi-
ca(Ceprede) para Kutxabank.

el area de mas potencial de
crecimiento dentro de la divi-
sion.

Elbanco ha tomado recien-
temente la decision de limitar
CaixaBank Wealth, su servi-
cio de asesoramiento mas ex-
clusivo para clientes con mas
de cuatro millones de euros,
en la barrera de los 3.000
clientes y los 90 gestores, para
mantener su sello de exclusi-
vidad.

“Preferimos no sumar mas
gestores a Wealth, que termi-
nara teniendo como maximo
90 profesionales para que la
ratio de cliente por gestor [ca-
da uno da servicio a un maxi-
mo de 35 clientes| se manten-
ga, y que se perciba como un
club exclusivo”, explicaba
Victor Allende, director eje-
cutivo de banca privada de
CaixaBank, recientemente en
una entrevista con EXPAN-
SION.

Esto no significa que nue-
vos clientes no puedan acce-
der a este servicio. La idea de
CaixaBank es ir incrementan-

Commerzbank
compra el 74,9%
de Aquila Capital

GESTORA VERDE Com-
merzbank ha adquirido una
participacion del 74,9% de la
gestora de inversion sostenible
Aquila Capital Investmentge-
sellschaft para acelerar su cre-
cimiento.
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CaixaBank suma 29 gestores al
asesoramiento independiente

PARA CLIENTES CON ENTRE UNO Y CUATRO MILLONES DE EUROS/ Elbanco eleva de golpe
un 20% la red de gestores que da servicio en Independent Advisory, hasta los 161.

4

do el saldo medio de los clien-
tes de Wealth [y seguir au-
mentando el patrimonio del
servicio, por tanto] e ir deri-
vando a los de menor patri-
monio a Independent Advi-
sory, cuando nuevas grandes
fortunas quieran entrar, lo
que incrementa todavia mas
el potencial de crecimiento de
este altimo servicio, que diri-
ge Marta Alonso.

El servicio de asesoramien-
to independiente es el area
que mas crece dentro de la
banca privada de CaixaBank
y esta sirviendo al banco co-
mo gancho para captar clien-
tes delacompetencia.

Competencia

Bankinter, Santander y BBVA
también han seguido la estra-
tegia del asesoramiento inde-
pendiente. Sin embargo, a di-
ferencia de CaixaBank, nin-
guno de los tres desglosa qué
porcentaje de su patrimonio
en banca privada gestionan a
través de esa formula de co-
bro explicito.

Ignacio Pla, de Asnef,
nuevo vicepresidente
de Eurofinas

FEDERACION EUROPEA |g-
nacio Pla, secretario general de
Asnef, ha sido nombrado nuevo
vicepresidente de Eurofinas, la
Federacion Europea de Asocia-
ciones de Entidades de Finan-
ciaciénal Consumo.

TSB dice que
hay un elevado
timo en anuncios
de compra

en Facebook

A.Zano6n. Londres

Crecen las advertencias de las
entidades bancarias de Reino
Unido contra los fraudes en
Facebook Marketplace. San-
tander UK comenzé en di-
ciembre una campafia para
concienciar a sus clientes y
ahora es TSB quien da un pa-
so mas al aconsejar “evitar
compras online en Facebook
Marketplace” porque, segiin
un estudio interno, “un 34%
de los anuncios analizados
podrian ser un fraude”.

Expertos de la filial britani-
ca de Banco Sabadell estudia-
ron el pasado noviembre un
centenar de anuncios sobre
coches, relojes, freidoras de
aire o consolas, con el objetivo
de comprobar si los produc-
tos eran genuinos o no. La
conclusion ala que llegaron es
que una tercera parte eran un
timo: redireccionaban a pagi-
nas web falsas, impedian ver
el objeto en persona y exigian
dinero por anticipado.

La advertencia de TSB se
produce porque el 73% de los
casos de compras fraudulen-
tas denunciadas por su clien-
tes tienen como origen Face-
book Marketplace. La enti-
dad britanica calcula que las
pérdidas de los usuarios de to-
dos los bancos en el pais por
compras en esa plataforma
ascendieron el afio pasado a
unos 60 millones de libras (70
millones de euros).

“Usted no entraria a un su-
permercado siun tercio de los
productos no fueran nuevos u
originales. Eso mismo se pue-
de aplicar a Facebook Mar-
ketplace, donde existe un ter-
cio de posibilidades de que la
compra sea un timo”, expuso
un portavoz de TSB en temas
de fraudes, quien pidi6 a la
compaiiia que “limpien” las
plataformas y expulsen los
anuncios de este tipo.

El pasado diciembre, era
Santander UK el que reforza-
ba la seguridad en sus proce-
sos para autorizar compras
online, precisamente para
evitar el alza de problemas en
el cibermercado de la red so-
cial propiedad de Meta.

La firma norteamericana
firmo en noviembre un acuer-
do voluntario en Reino Unido
para frenar la proliferacion de
este tipo de anuncios falsos.
Un portavoz de Meta explico
a la prensa britanica que esa
plataforma es solo un lugar de
intercambio -no se encarga
de los pagos ni de los envios-—,
aunque animo a denunciar
posibles casos fraudulentos.
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Mutua lidera el salto en el seguro
de autos y Sanitas en salud

2023/ Las dos aseguradoras encabezan el aumento de la facturacion en estos
ramos y crecen muy por encima del sector en estos segmentos.

E. del Pozo. Madrid

Grupo Mutua Madrilefia —en
el seguro de coches- y Sanitas
—en el de salud- se colocan
como lideres de crecimiento
entre las grandes asegurado-
rasen2023.

Mutua Madrilefia cerro el
ejercicio con un volumen de
primas de 2.018 millones de
euros en esta actividad, lo que
supone un crecimiento del
11,68%, frente al ejercicio pre-
cedente, segun datos de la
asociacion del sector Icea.

Esta tasa de crecimiento
supera en mas de cinco pun-
tos porcentuales la del 6,63%
que registro este ramo, hasta
alcanzar 12.108 millones.

La mayor parte de este ne-
gocio del grupo presidido por
Ignacio Garralda procede de
Mutua Madrilefia, con 1.636
millones. Los 382 millones
restantes pertenecen a Segur-
Caixa Adeslas, controlada por
Mutua y participada por
CaixaBank, que vende sus
productos en lared del banco.

Desde Mutua apuntan que
“hemos crecido mucho tanto
en polizas de nueva produc-
cién como por clientes que
eran de nuestra competencia.
Todo ello de forma homogé-
nea, tanto por canales como
por segmentos y geografias”.

Recalcan que el aumento
del negocio no se ha produci-
do por el incremento de sus
tarifas, ya que “Mutua Madri-
lena continua aplicando su
tradicional politica de conten-
cién de precios a una parte
importante de su cartera”.

Anaden que “a pesar del in-
cremento de la frecuencia de
los siniestros y el aumento de
los costes medios provocado
por el alza de precios, Mutua
ha logrado mantener su ratio
combinada mejor que la me-
dia del sector gracias a un efi-
ciente control del riesgo”.

Automéviles

Axa se anota el segundo ma-
yor aumento de su negocio en
el ramo de coches, con una
subida del 11,22%, hasta 1.012
millones, de los que 84 millo-
nes proceden de GACM, ad-
quirida el ano pasado a Crédit
Mutuel.

Mapfre, lider del ramo, in-
crementa un 5,38% su nego-
cio en automdviles, hasta
2.316 millones.

Sanitas factur6 1.831 millo-
nes de tras crecer un 12,15%,
muy por encima de del 6,59%

Ignacio Garralda, presidente de Mutua Madrilefia.

! '/rl-

IRaki Peralta, consejero delegado de Sanitas.

EL NEGOCIO DE LAS ASEGURADORAS EN 2023

M Primas, en millones de euros

Evolucion, en %

>En automdéviles >En salud
Mapfre B 2318 538  Adeslas [ 3323 4,94
Mut.Madrileria [l 2.018 1168  Sanitas [N 1.831 12,15
Allianz B 1450 767 Asisa [N 1455 4,03
Axa [ 1012 1122 Dbkv [l 853 9,30
Linea Directa [} 792 2,57 Mapfre [ 776 8,89
GCO B 690 4,88  Axa 305 780
Reale B 607 644  IMQ 228 1045
Generali B 572 896  ASC* 218 4,79
Liberty B 524 1,63 Fiatc 209 11,39
Zurich [ | 401 4,82 Caser 183 7,02
Expansion *Asistencia Sanitaria Colegial Fuente: Icea
cion, cerrada el ano pasado,
Axa es la segunda Mapfre lidera Sanitas sumé 34.000 clientes.
que mas crece el seguro de Desde la entidad afirman
el aiio pasado coches por primas que también son “motores de
en autos y Fiatc, y Adeslas es crecimiento los esfuerzos en

en el seguro de salud

que aumentaron las primas
totales del ramo de salud el
afio pasado.

La compaiiia, pilotada por
Ifiaki Peralta, afirma que “es-
te crecimiento se debe funda-
mentalmente a un afio récord
en nuevos clientes, impulsado
por un gran desarrollo de to-
dos nuestros canales de distri-
bucidn, tanto los propios co-
mo los de acuerdos de banca-
seguros y con otras asegura-
doras”.

la mayor en salud

Sanitas estd aliada con
BBVA, Sabadell y Santalucia
para vender sus productos en
la red de estas entidades. El
afio pasado, Sanitas se convir-
ti6 en proveedor del cuadro
médicoy reasegurador de Ge-
nerali, que aport6 150.000
asegurados alaalianza.

Otro factor de crecimiento
es la compra de la cartera de
polizas de salud de Asefa, es-
pecializada en seguros para la
construccion. Con esta opera-

medicina digital para acercar
la gestion de la salud alas per-
sonas y nuestra obsesion por
poner al cliente en el centro
de todas nuestras decisiones”.

La mutua catalana Fiatc se
anota el segundo mayor creci-
miento en salud —del 11,39%,
hasta 209 millones- tras ha-
cerse con Ipresa, especializa-
daeneste ramo.

El ranking de las mayores
aseguradoras de salud esta
encabezado por SegurCaixa
Adeslas. Su crecimiento el
afio pasado fue del 4,94%,
hasta 3.323 millones.

Fichar a Publicis fue
un “ahorro”, segiin un
exanalista de Bankia

N. Sarriés. Madrid

El contrato que Bankia firmé
con la agencia Publicis para
proporcionar servicios publi-
citarios relacionados con la
salida a Bolsa de la entidad,
durante la presidencia de Ro-
drigo Rato, supuso “un aho-
rro” para el banco. Asi lo de-
clar6 el exempleado Manuel
Garrido durante la sesion de
testificales celebrada ayer en
la Audiencia Provincial de
Madrid, que juzga el caso Ra-
to, en el que se acusa al exvi-
cepresidente del Gobierno y
ex director gerente del FMI
de once delitos contra la Ha-
cienda Publica, uno de blan-
queoy otro de corrupcion en-
tre particulares.

A preguntasdelaletradade
Rato, Maria Masso, Garrido
explicé que su trabajo consis-
tia en valorar las distintas al-
ternativas de gasto de Caja
Madrid (y luego Bankia) rela-
cionadas con proveedores, de
manera que el comité de di-
reccion y el comité de medios
pudieran tomar la mejor deci-
sion.

Garrido detall6 que el equi-
po en el que trabajaba “anali-
zaba si los proveedores eran
de primera linea. No recibia-
mos ninguna indicacién para
hacer nuestra labor”, matizo.
En el caso de Publicis y Ze-
nith, al tratarse de una opera-
ci6on con un importe muy re-
levante, “se hizo un analisis
para ver qué habian hecho
antes las antiguas cajas”, para
lo que se revisaron los contra-
tos de publicidad de los afios
anteriores.

Tras revisar los costes y las
tres ofertas con “criterios ob-
jetivos”, Garrido recordo6 que
su equipo terminé por reco-
mendar la oferta de Publicis
por delante de las otras dos
agencias (Shakleton y Remo)
“porque suponia un ahorro”,
segiin manifesto.

La Fiscalia acusa a Rato de
cobrar comisiones ilegales
por adjudicar los contratos a
Publicis y Zenith, que suma-
ron mas de 13 millones de eu-
ros, para lo que se vali6 de
otro de los acusados, Alberto
Portuondo, que presunta-
mente colabord con el expre-
sidente para blanquear estos
cobrosirregulares.

Garrido sefiald, no obstan-
te, que “nadie en Bankia pue-
de asignar por facultades 13
millones de euros”, aseguran-
do que todo este tipo de gastos
han de contar con el visto
bueno de los érganos corres-
pondientes (comité de me-
dios, comité de direccién o

Manuel Garrido
formaba parte de un
equipo que analizaba
las operaciones para
el comité de medios

Tras dejar Bankia,
fundo una gestora
de capital riesgo
de la que Rato fue
asesor externo

consejo de administracion, en
funcién del importe de la ope-
racion). También le rest6 im-
portancia al hecho de que Pu-
blicis tuviera un contrato de
exclusividad, ya que, segiin
indicd, era frecuente contar
con proveedores exclusivos
en otras materias, como ban-
caseguros, mudanzas o lim-
pieza.

Capital riesgo

El exempleado de Bankia
también tuvo que dar explica-
ciones sobre sus actividades
posteriores, en las que ha es-
tado relacionado con Rato.
Tras dejar el banco, fundd
junto con otro excompafiero
la gestora de capital riesgo
Guidebridge, de la que el ex-
presidente fue asesor externo
hasta 2015, a través de la so-
ciedad Explotaciones Cara-
baria.

Garrido explico ademas co-
mo Rato cobro por su labor de
intermediacion entre Guide-
bridge y el promotor Hugo
Linares, que atraia desde Sui-
za potenciales inversores pa-
ra Espafia.

También colaboraron en la
contratacion de los servicios
de Guidebridge y el fondo es-
tadounidense TPG para reali-
zar diversos trabajos de servi-
cing a una cartera de activos
problematicos de Servihabi-
tat, una sociedad de la que Ra-
to era en aquel momento con-
sejero.

Cobros en el extranjero
Previamente declaré como
testigo Teresa Zubizarreta,
directora de oficina en Banif,
una de las entidades a través
de las que Rato recibia cobros
del extranjero.

Zubizarreta explico que al-
gunas operaciones de gran
importe que procedian del
extranjero se analizaban por
los equipos de prevencion del
banco, aunque no se detect6
nada irregular. “Cuando reci-
biamos transferencias de otro
pais, comprobabamos de
quién eran”, explico.



El BCE ve “inconsistentes” las
apuestas de rebajas de tipos

ACTAS DE LA REUNION DE DICIEMBRE/ | 0s miembros del BCE quieren enfriar las
expectativas para evitar una relajacion excesiva de las condiciones de financiacion.

Andrés Stumpf. Madrid

El Banco Central Europeo
(BCE) se pone firme contra
las apuestas de los inversores
de que recortara los tipos de
interés agresivamente este
afio. Seguin reflejan las actas
de la ltima reunion de politi-
camonetaria, celebrada el pa-
sado 14 de diciembre, los
miembros del Consejo de Go-
bierno consideran que las ex-
pectativas de rebajas del pre-
cio del dinero que maneja el
mercado “son inconsistentes
con las proyecciones macroe-
conomicas”.

Los banqueros centrales
ven en los inversores “un op-
timismo significativo” que no
corresponde con su percep-
cion sobre la evolucion de la
inflacién. De hecho, los
miembros del BCE debatie-
ron en la altima cumbre po-
tenciales riesgos al alza en los
proximos meses para el creci-
miento de los precios silas ne-
gociaciones salariales se sal-
dan con subidas mas fuertes
de lo esperado o si vuelven a
emerger riesgos geopoliticos
que puedan derivar en subi-
dasdelaenergia.

En este contexto, los repre-
sentantes de la autoridad mo-
netaria manifestaron su preo-
cupacion ante las agresivas
apuestas de recortes de tipos
del mercado. A su juicio, su
posicionamiento “amenaza
con relajar excesivamente las
condiciones de financiacion,
lo que podria hacer descarri-
lar el proceso de desinflacion”

Bloomberg News

que experimenta la economia
desde hace unos meses.

Por ello, una mayoria de
miembros del Consejo de Go-
bierno sefialaron la importan-
cia de no ser complacientes
con las expectativas de merca-
do e instaron a rechazar este
posicionamiento en las comu-
nicaciones posteriores a la
cumbre de diciembre. Dentro
de esa estrategia podrian en-
marcarse las declaraciones
que el miércoles realizo la pre-
sidenta del BCE, Christine La-

Christine Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo (BCE).

o A

garde, en una entrevista a
Bloombergen Davos en donde
apunt6 que la primera bajada
de los tipos de interés en vera-
no de este afio, mas tarde de lo
anticipado por los inversores.

Como Lagarde, otros
miembros del Comité Ejecu-
tivo también habian tratado
de enfriar la conviccion de los
inversores en linea con lo que
debatieron en la cumbre de
diciembre. El economista jefe
del BCE, Philip Lane, consi-
derado una paloma moneta-

El posicionamiento
prematuro haciaun
recorte de tipos podria
dificultar la lucha
contra la inflacion

ria, ha indicado recientemen-
te que las rebajas del precio
del dinero “no son un tema de
debate a corto plazo”. Tam-
bién lo apoyd Isabel Schnabel,
miembro del Comité Ejecuti-
voy halcon, al apuntar que “es
demasiado pronto para ha-
blar de bajadas de los tipos de
interés”.

Humildad
Pero dentro del Consejo de
Gobierno del BCE también
hubo miembros que aposta-
ron por no entrar a juzgar el
posicionamiento del mercado
y mostrar cierta “humildad”
dado el importante nivel de
incertidumbre que rodeaalas
proyecciones de la inflacién.
En ese sentido, algunos
banqueros centrales —que por
la transcripcion de la reunion
se entiende que fueron mino-
ria— recalcaron que “si la in-
flacion sorprende de nuevo a
la baja, el nivel actual de tipos
de interés podria ser excesi-
vamente duro, lo que adelan-
taria la necesidad de recortes
tal y como espera el mercado.
Por ello, se entiende que pre-
feririan no enfriar tanto esas
expectativas para no atarse
las manos si después tienen
que actuar mas rapido.

La abogada general de la UE avala las
acciones colectivas por clausulas suelo

R.Lander. Madrid

La abogada general de la UE
senal6 ayer que una accion
colectiva, como la iniciada
por Adicae contra un cente-
nar de bancos espafoles (to-
dos menos Bankinter), si rei-
ne las condiciones necesarias
para litigar por la transparen-
ciadelas clausulas suelo.

En unos meses se hara pu-
blica la sentencia del TJUE,
que suele seguir el criterio de
laabogacia general.

Este aspecto es uno de los
flecos que quedaban pen-
dientes de la controversia le-

gal por las cldusulas suelo,
donde la jurisprudencia esta
clara desde hace afios. Si hay
falta de transparencia en un
contrato con clausula suelo,
el consumidor tiene derecho
aquele devuelvan el dinero si
va al juzgado. Y desde la for-
mulacién de la Ley hipoteca-
ria de 2019 las clausulas estan
prohibidas. Pero estaba pen-
diente de concretarse si era
posible ejercitar acciones co-
lectivas.

A esta accion colectiva es-
tan de Adicae adheridas ac-
tualmente unas 9.000 perso-

nas. Se trata de consumidores
que reclamaron el dinero co-
brado de mas al banco mucho
antes de la sentencia europea
de 2016 que dio derecho al re-
sarcimiento completo del di-
nero.

En su caso solo se les hizo
una devolucién parcial. No
desde el inicio del préstamo,
sino desde 2013. Todos los
afectados tenian sentencia
firme cuando se emiti6 la
doctrina europeay, por tanto,
no podian adherirse automa-
ticamente a ella. Si ganan, se-
gun Adicae, la banca les ten-

dra que pagar unos 170 millo-
nes.

El criterio de la abogada
general de la UE, si lo confir-
ma el Tribunal de Justicia de
la UE, seria extrapolable a
otras acciones colectivas por
falta de transparencia en cur-
so relativas a otros productos
financieros, como hipotecas
multidivisa o tarjetas revol-
ving, segun la asociacion Asu-

Argumentos
La abogada general sefiala
que nada en la directiva euro-
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El euribor responde
al BCE con la mayor
subida del afo

E.Utrera. Madrid

El euribor a 12 meses reaccio-
no ayer con la mayor subida
del ano a las declaraciones de
la presidenta del Banco Cen-
tral Europeo (BCE), Christine
Lagarde, que el miércoles
apuntd que resulta probable
que el Consejo de Gobierno
de la institucion alcance el
consenso necesario parabajar
los tipos de interés en verano.

Tras varios dias anclado li-
geramente por debajo del
3,6%, el euribor se dispard
ayer un 1,8% hasta el 3,66% en
tasa diaria. Es el nivel mas alto
de este mes y también el ma-
yor desde el 14 diciembre,
cuando el indicador del que
depende el precio de cuatro
millones de hipotecas varia-
bles se situd en el 3,71%.

El nuevo horizonte tempo-
ral previsto por el BCE parael
recorte del precio oficial del
dinero es muy superior al es-
perado por el mercado, que
apostaba por que el cambio de
cilco monetario comenzara
en primavera.

Tras el fuerte avance de
ayer, el tipo medio provisional
del euribor en enero se sitiia
en el 3,598%, ligeramente por
debajo del 3,679% al que fina-
1iz6 2023.

En enero de 2023, el euri-
bor cerr6 en el 3,33%, por lo
que los hipotecados que revi-
sen ahorasu hipoteca tendran
que hacer frente a una subida
delaletramensual.

Del calendario y de la in-
tensidad de la rebaja de tipos
dependera el recorrido a la
baja del euribor. Parece claro
que los méximos son cosa del
pasado, pero, tras actualizar

DE L’UNION
EUROPEENNE

Dreamstime

TIPO DIARIO DEL EURIBOR
En porcentaje.
31 diciembre 2023
9 enero 2024
18 enero 2024
3,66

Expansion  Fuente: Banco de Espafia

El tipo diario escala
al 3,66%, el nivel
mas alto desde

el pasado 14

de diciembre

sus previsiones, los expertos
difieren en el prondstico.

Bankinter prevé que el in-
dice retrocedera hasta el
3,25% en 2024 y hasta el
2,75% en 2025. Las expectati-
vas de los brokeres hipoteca-
rios son aun mas agresivas.
Trioteca prevé un descenso
hasta el 2,8% en 2024, con
una primera parada en el
3,2% al cierre del primer tri-
mestre del afio.

Cifras muy parecidas ma-
neja iAhorro en su escenario
mas optimista: en primavera,
podria situarse en torno al
3,2% y terminar el aflo en el
2,5%. Kelisto cree que el indi-
ce podria consolidarse entre
el 3%y el 3,5% durante el se-
gundo trimestre.

Sede del Tribunal de Justicia de la UE.

pea de 1993 sobre clausulas
abusivas en contratos indica
que no se pueda realizar ese
control de transparenciaen el
contexto de una accién colec-
tiva, y que simplemente debe

adaptarse a sus caracteristi-
cas. Considera que dejar fue-
raese examen de transparen-
ciaen estos casos es incompa-
tible e incoherente con la le-
gislacion dela UE.
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LA SESION DE AYER

El Ibex 35 corta su racha de caidas

SUBE UN 0,13%, HASTA LOS 9.880 PUNTOS/ E| indice cierra al alza por primera vez en la semana, pero se queda rezagado frente al

resto de bolsas europeas. Me

A. Santamaria. Madrid

Las Bolsas europeas cortaron ayer
su racha de tres dias consecutivos
con caidas, tras unas sesiones en
las que las esperanzas de los inver-
sores de una temprana rebaja en
los tipos de interés se han reduci-
do por los mensajes lanzados des-
de Davos por Christine Lagarde y
otros miembros del BCE. A ello se
sumaron las actas de la iltima reu-
nién de la institucion (ver pag. 19)

El Ibex 35 se sumo a las subidas
generalizadas del dia, pero lo hizo
con menor intensidad que el resto
de indices. Tras uninicio de sesi6n
dubitativo, en el que llegd a perder
por segundos los 9.800 puntos, el
selectivo repunté un 0,13%, hasta
los 9.880 puntos El volumen de
negociacion en el dia se situ6 en
los 1.284 millones, por encima de
lamedia mensual.

El Cac francés subi6 un 1,13% y
recupero los 7.400 puntos. E1 Mib
italiano y Dax aleman registraron
avances del 0,8%. En la semana, el
unico con peor balance que el Ibex
esel Ftse britanico, que ayer escalo
un 0,17%.

Pese a las ganancias de ayer,
Joaquin Robles, analista de XTB,
ve “probable que durante las pro-
ximas semanas se pueda producir
un aumento de la volatilidad e in-
cluso caidas mas pronunciadas”.

Pese a ello, no aprecia un cam-
bio de tendencia en las bolsas.
“Hay que poner en contexto las
actuales caidas. Las principales
bolsas globales vienen de cerrar
un 2023 con subidas de mas del
20%, y donde muchas de ellas re-
gistraron nuevos maximos histo-
ricos. Los inversores pueden apro-
vechar pararecoger beneficios an-
te un contexto econdémico que si-
gue siendo complejo”, afirma.

Valores destacados. Ayer el me-
jor valor del dia fue Melia, que en-
tr6 en positivo en el afio tras ano-
tarse un 2,65%. A continuacion, se
situ6 Acciona Energia, el tercer
peor valor de 2024 en el Ibex, y
Banco Sabadell, que recibi6 una
mejora en su precio objetivo por
parte de Renta 4.

Grifols, en cambio, se dej6 un
2,41%y lider las caidas en el indi-
ce, seguido por Cellnex y Endesa.
Pese a este descenso, Sergio Avila,
analista de IG, ve positivas las me-
didas anunciadas por el fabricante
de hemoderivados para recortar
deuda. “Todo lo que sea moverse
hacia la reduccién de la misma es
bueno, aunque la tendencia de las
acciones ahora es bajista”, afirma.

Pendientes de los tipos. Los
inversores siguen pendientes de

ia y Acciona Energfa lideran los avances, mientras que Grifols vuelve a ser el mas castigado.
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cuales seran los pasos de la Re-
serva Federal. Ayer el informe
de peticiones semanales de sub-
sidio por desempleo en EEUU
dejo cifras mejores de lo espera-
do, lo que se tradujo en un re-
punte de los intereses de la deu-
da. El bono estadounidense a 10
anos repunto hasta el 4,15%,
mientras que el espafiol y el ale-
man se situaron en el 3,27% y
2,34%, respectivamente.

Con las tensiones en Oriente
Medio en el foco del mercado, el

barril de Brent avanzé ayer un
1,55% y alcanzd los 79 ddlares por
primera vez desde finales de di-
ciembre.

El euro volvio a ceder terreno y
acabo el dia enlos 1,085 ddlares.

Wall Street. Los indices ameri-
canos cerraron al alza. El mejor,
el Nasdad Composite, con un
avance del 1,35% que le permitd
recuperar la cota de los 15.000
puntos, maximos de diciembre.
El S&P 500 repunt6 un 0,88% y el

Dow un 0,54%. Boeing y Apple
estuvieron entre los mejores, con
alzas del 4,21%y el 3,26%. Esta ul-
tima estuvo animada por un con-
sejo de compra de Bank of Ameri-
ca. Por el contrario, UnitedHealth
cedi6 el1,64%y Ford un 2,48%.
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Indra sube un 12% en enero
y conquista el podio del Ibex

EN ENERO/ Elmercado valora la solidez de su negocio, beneficiado por el mayor
gasto en defensa de los paises europeos, y su bajo endeudamiento.

A. Santamaria. Madrid

Indra ha arrancado 2024 en
plena forma. La compaiiia es
elmejor valor del Ibex 35, con
una revalorizacion del
12,86%, lo que hallevado a sus
acciones a situarse en los
15,80 euros, niveles descono-
cidos de mayo de 2011

La tendencia alcista de es-
tas primeras semanas de ene-
ro da continuidad a una esca-
lada bursatil de casi dos afios.
Elvalor se harevalorizado ca-
si un 88% desde que empezd
la guerra entre Rusia y Ucra-
niael 24 de febrero de 2022, 1o
que le convierte en el mejor
del selectivo espafiol en ese
periodo.

“Las empresas de defensa
se han beneficiado de la ma-
yor concienciacion de los pai-
ses europeos sobre el gasto
militar y en la Bolsa espafiola
la tinica con presencia en ese
sector es Indra”, explica Juan
Tuesta, analista de Bankinter.

Los resultados del grupo en
los nueve primeros meses de
2023 también fueron una gra-
ta sorpresa para el mercado.
Sus ingresos alcanzaron los
1.004 millones de euros, un
5% por encima de las previ-
siones, mientras que su ebitda
fue de 89 millones, un 6% su-
perior al esperado.

“Es clave su cartera de pe-
didos, que ha roto maximos
histéricos y ha alcanzado los
6.974 millones”, subraya Die-
g0 Morin, de IG. “Los funda-
mentales de la compafiia son
sélidos y debido a ello conti-

TENDENCIA ALCISTA

>Cotizacion de Indra

Evolucion en los Ultimos 12 meses, en euros

16

18 ENE 2023
>Lideres del Ibex

15,8‘0

18 ENE 2024

Revalorizacién anual, en porcentajes

Indra

I 12,86

Telefonica _ 5,63
Ferrovial _ 5,27
Rovi 415
Endesa - 317
Expansion Fuente: Bloomberg
i . objetivo de 13,30 euros por ac-
Los analistas todavia  cion. £157,9% de los analistas
le otorgan un recopilados por Bloomberg
potencial del 4%, a aconseja comprar y el 36,8%,
la espera de sunuevo  Mmantener. El consenso le ofre-
plan de negocio ce un precio objetivo de 16,34

nua recibiendo recomenda-
ciones de compra de la banca
deinversion”, afiade.

Hasta ayer, Indra no tenia
consejos de venta. Sélo Alpha-
Value recomienda infrapon-
derar, otorgandole un precio

euros, un 4% por encima de la
cotizacion actual.

“Para recalibrar su poten-
cial hay que esperar al resulta-
do del ultimo trimestre de
2023y a que presente su nue-
vo plan de negocio (previsto
para marzo)”, apunta Tuesta.
Elmercado también esta pen-

diente de la posible venta de
su division tecnoldgica, Min-
sait, que podria beneficiar a la
accion.

Sobresaltos

Aun asi, el rally del valor en
los tltimos afios no ha estado
exento baches para sus accio-
nistas. La compafia vivio el
24 de junio de 2022 su peor
jornada en Bolsa desde el 23
de febrero de 1999, cuando se
desplom6 un 14,76% después
de que el Gobierno se aliara
con el fondo Amber y la em-
presa de defensa Sapa para
apartar a cinco consejeros in-
dependientes.

El 7 de marzo de 2023, la
destitucion del entonces con-
sejero delegado de la empre-
sa, Ignacio Mataix, provoco
una caida del 7,18%.

“La tendencia del valor
muestra que el mercado de la
mas importancia a la evolu-
cion del negocio que a los
cambios en la ctpula directi-
va de los ultimos afios”, apun-
ta Tuesta.

Las bolsas se estan viendo
lastradas esta semana por los
mensajes del BCE sobre los ti-
pos de interés, ya que todo
apunta que la primera rebaja
no llegara hasta julio. Sin em-
bargo, Indra no se ve afectada
por este entorno, pues pre-
senta un balance saneado. “El
endeudamiento sigue a un ni-
vel conservador que le permi-
te financiar posibles opera-
ciones corporativas”, afirman
los analistas de Renta 4.

Grifols y Solaria lastran el arranque
de ano con caidas de mas del 20%

A. Santamaria. Madrid

Grifols es claramente el faro-
lillo rojo del Tbex 35 en este
inicio de 2024. La compaiiia
se desploma un 45,5% a raiz
delinforme que Gotham City
publico el martes 9 de enero,
en el que acusaba ala compa-
fia de “manipular su deuda'y
su beneficio bruto operati-
vo0”.Solo ese dig, la capitaliza-
cion del grupo cayé un
25,9%. Desde entonces, un
20,27%. El segundo valor con
peor evolucion es Solaria,
que en menos de tres sema-

nas pierde cerca de un 21,4%
y borra gran parte del avance
que se anoto a finales de
2023. Pese a ello, el 60% de
los analistas que siguen en
Bloomberg al valor mantiene
su recomendacion de com-
pra.

A las empresas de ener-
gias renovables les perjudica
un escenario con tipos de in-
terés elevados (seguiran asi
mas tiempo que el estimado
hace un mes), de ahi que el
tercer valor mas castigado
por los inversores en 2024

sea Acciona Energia, con
una caida del 15,6%. Este
descenso perjudica a matriz,
Acciona, cede un12%y es el
quinto valor con peor evolu-
cion. En cuarta y séptima
posicion se sitiian Colonial y
Merlin, con pérdidas del
13,5% y el 6,9%, respectiva-
mente. Al igual que en el ca-
so de las renovables, las So-
cimi se ven perjudicadas por
unos tipos elevados.

Las acereras tampoco es-
capan de los numeros rojos
enenero. Acerinox es el sexto

peor valor, del Ibex, desin-
flarse un 7,12%, mientras que
ArcelorMittal, pierde un
4,97% y es el décimo valor
mas bajista.

Las otras compaiiias que
se encuentran entre los once
valores con mayores des-
censos son Cellnex Tele-
com, TAG y Naturgy. En to-
tal, doce empresas presen-
tan peor balance que el Ibex
en el afo. La restante es la
segunda de mayor capitali-
zacion, Iberdrola, que se de-
jaun 3,49%.
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LOS CHARTS por Carmen Ramos
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BANCO SANTANDER Se aferra a un buen soporte

Ayer, sus titulos rebotaron al alza desde los 3,65 euros, una
cota que ha actuado de resistencia y soporte en los ultimos
meses. Alcanzé los 3,71 euros, con un avance del 1,45%, y un
volumen negociado cercano a su media habitual. Esta muy
barato (cotiza a 5,5 veces beneficios), y su rentabilidad por
dividendo es del 3,7%. Esperamos que consolide el avance y
se encamine hacia los 4 euros. Se debe mantener.
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MELIA HOTELS Rebota al alza

A mediados de diciembre logré alcanzar los 6,3 euros, un
nivel vital en su trayectoria, que desde 2021 habia actuado
de soporte y resistencia. La alegria duré poco y bajé en
vertical hasta 5,8 euros. Ayer, encabezando los avances del
Ibex 35, alcanzé los 6,01, al ganar un 2,65%. Esperamos
que consolide la subida, ya que esta barato y los planes
son atractivos. Para entrar, esperar a verle en 6,3 euros.
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REDEIA Apunta buenas maneras

Desde el pasado julio sus acciones oscilan lateralmente en-
tre el soporte situado en torno a los 14,6 euros y la resisten-
ciadelos 15. Es prematuro echar las campanas al vuelo, pe-
ro ayer, con un volumen negociado que duplicé ampliamen-
te al habitual, subié un 1,31%, hasta los 15,06 euros. No en-
trariamos hasta verle superar los 15,3, pero apunta buenas
maneras. Esta barato y ofrece un dividendo del 6,6%.

Siga esta seccion cada dia en:

http://app2.expansion.com/analisis/comentarioscharts/Portada
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Se buscan inversores para aspirar
720.000 millones en deuda

ELFoco DELDIA ()

Por Roberto Casado

a colocacion de bonos
L realizada por el Teso-
ro espariol el pasado 10
de enero, a través de un sin-
dicato de bancos, fue consi-
derada un gran éxito. La de-
manda de los inversores as-
cendi6 a138.000 millones de
euros, 9 veces superior al im-
porte de los titulos emitidos,
convencimiento al0 afios.

Segun el Gobierno, se tratd
de “la mayor demanda para
una emision de deuda sobe-
rana en la historia del euro”.
En términos relativos, otros
paises de la zona euro han lo-
grado yauna mejor acogidaa
algunas de sus colocaciones
en lo que llevamos de 2024.
Las peticiones para un bono
italiano a 30 afios multiplica-
ron por 16 veces la oferta,
mientras que las solicitudes
para unos titulos irlandeses a
10 afios multiplicaron por 15
elimporte disponible.

En cualquier caso, esta cla-
ro que existe un fuerte inte-
rés del mercado por las emi-
siones de deuda europea.
Los analistas atribuyen este
favorable entorno a tres fac-
tores. En primer lugar, la ex-
pectativa de que el Banco
Central Europeo (BCE) pue-
da rebajar los tipos durante
este afio hace que los inver-
sores quieran garantizarse
ahora las rentabilidades que
ofrecen las emisiones. En se-
gundo lugar, en las operacio-
nes sindicadas los gobiernos
estan ofreciendo una prima

N\

A las emisiones de
paises como Espaiia
se suman las ventas
que pueda realizar
el BCE en 2024

Goldman estima
que cada 1% de
deuda sobre PIB
encarece los bonos
1,5 puntos basicos

adicional sobre los precios
del mercado. Y por ultimo,
los inversores suelen empe-
zar el afio con un abundante
nivel de liquidez que deben
poner a trabajar.

En lo que va de afio, los
emisores soberanos de la zo-
na euro han colocado -me-
diante sindicacionesy subas-
tas— deuda por 84.000 millo-
nes de euros, frente a los
59.000 millones del mismo
periodo de 2023.

Los responsables del Te-
soro de los distintos paises
parecen estar aprovechando
ese apetito para anticipar to-
do lo que puedan lo que pro-
mete ser un aluvion de bonos
enelafo 2024.

Segun Société Générale,
los inversores privados van a
tener que absorber mas de
720.000 millones en emisio-
nes netas de deuda publica
de la zona euro en 2024, ré-
cord delatltima década.

Esa cantidad resulta de la

Paula Conthe, nueva secretaria general del Tesoro espafiol.

suma de 413.000 millones de
nuevos titulos que van a lan-
zar los gobiernos, y alrede-
dor de 310.000 millones que
podria sacar al mercado el
BCE, dentro de su plan para
ir soltando los activos adqui-
ridos durante la década de
los estimulos monetarios.

En el caso de Espana, el
banco francés estima una ne-
cesidad de inversion privada
en bonos por 90.000 millo-
nes, al afiadir alos 55.000 mi-
llones netos que colocara el
Tesoro otros 35.000 millo-
nes que soltara el BCE.

Jorge Garayo, analista de
Société Générale, considera
en una nota que esta avalan-
cha “producira en algun
momento fatiga a los inver-

Cajamar emite 600 millones
en cédulas hipotecarias al 3,45%

A. Stumpf. Madrid

Cajamar apela a los inverso-
res en busca de nueva finan-
ciacion. La entidad colocd
ayer 600 millones de euros en
cédulas hipotecarias con ven-
cimiento a cinco afios y me-
dio.

Las peores perspectivas so-
bre los recortes de los tipos de
interés por parte del Banco
Central Europeo (BCE) no
han apagado del todo la acti-
vidad en el mercado de deu-
da. Cajamar hizo ayer uso de
esta ventana de oportunidad
y logré colocar sus titulos con

Las cédulas son la
deuda mas barata
que puede colocar
una entidad para
captar financiacion

una rentabilidad del 3,45%, lo
que supone 78 puntos basicos
sobre el midswap, 1a referen-
cia que permite comparar las
emisiones denominadas en
euros.

Lademanda fue contenida,
con 6rdenes por 875 millones
de euros. Eso si, la cuantia fue

Logra una demanda
de 875 millones que
le permite ajustar
ligeramente el coste
respecto a lo previsto

suficiente para que el banco
lograra rebajar el coste res-
pecto a lo barajado inicial-
mente. En la apertura de los
libros, el interés ofrecido era
de 80 puntos bésicos sobre el
midswap.

Las cédulas hipotecarias
son la deuda mas barata que

sores”. A ello se afiade que la
demanda podria moderarse
si se cumple la prevision de
una disminucién de 200
puntos basicos en los tipos
del BCE. “Las primas de
riesgo de los paises periféri-
cos parecen bien respalda-
das en enero, pero a los ni-
veles actuales, los inverso-
res deberian empezar a to-
mar una actitud mas defen-
siva”.

Segun estima Goldman
Sachs, cada aumento del 1%
del PIB en la deuda publica
en manos privadas (sin con-
tar la que poseen los bancos
centrales) eleva el coste de
los bonos en 1-1,5 puntos bé-
sicos, lamitad de lo que suce-
dia hace dos décadas.

puede emitir una entidad
bancaria y se encuentra ga-
rantizada por su cartera hipo-
tecaria. Por ello, no computa
para los calculos del colchon
anticrisis y se utiliza pura-
mente como fuente de finan-
ciacion. También sirve como
colateral de calidad para acu-
dir a la ventanilla del BCE,
aunque esta opcion ya no es

tan interesante.

Para llevar a buen término
la colocacion, Cajamar con-
trat6 los servicios de BBVA,
Crédit Agricole, Deutsche

Bank, Nomuray Santander.

Bestinver confia en
Grifols: “No cambia
nuestra tesis de inversion”

Sandra Sanchez. Madrid
Bestinver mantiene intacta
su confianza en Grifols pese
a la publicacién de duro in-
forme de Gotham y el des-
plome del 40% de las accio-
nes de la compaiiia en lo que
vade afio.

La gestora de Acciona ase-
gura que el informe de Go-
tham City Research que acu-
sa al fabricante catalan de
plasma sanguineo de ocultar
deuda a través de un comple-
jo entramado societario vin-
culado a la familia fundadora
de la farmacéutica catalana
“no dice nadanuevo”.

Durante la presentacion
ayer de su ultima carta tri-
mestral, Ricardo Seixas, res-
ponsable de renta variable es-
pafiola de Bestinver, asegurd
que “en los ultimos dias no
hemos visto nada que cambie
nuestra tesis de inversion”.
Segun el gestor, la tesis de
Bestinver sobre Grifols se
sustenta en tres factores: “Se
ha producido una mejora del
beneficio operativo, y eso es
una evidencia, una mejora de
los niveles de apalancamien-
to y una mejora de la gober-
nanza, desde que la compa-
fifa entendié que debia cam-
biar el mando del equipo ges-
tor”.

Bestinver no ha querido
hacer publico si ha realizado
movimientos de inversion so-
bre Grifols en los tltimos dias,
pero mantiene que es una
“posicion relevante en nues-
tracartera”.

De hecho, la farmacéutica
catalana es la mayor apuesta
en Espana de lagestora. Suin-
version representa un 9,42%
de la cartera de fondo ibérico
de Bestinver. Por encima de

otras compafiias como
Iberdrola, Santander o
Cellnex.

Mas alla de Grifols, y en
cuanto a movimientos de la
cartera, Bestinver harebajado
considerablemente su apues-

La firma dice que
Grifols ha mejorado
su apalancamiento, el
beneficio operativo

y la gobernanza

La gestora reduce
el peso de la banca
en cartera el 30%
al 20% ante las
bajadas de tipos

tapor labancanacional.

La inversion en bancos es-
paiioles ha pasado de repre-
sentar un 30% a comienzos
del afio pasado a suponer aho-
raun 20% del total.

La parada en la subida de
los tipos de interés en Europa
y las posibles bajadas que an-
ticipa el mercado para este
afio han llevado a la gestora a
vender acciones de Caixa-
Bank y Bankinter, los bancos
mas domésticos”, y mantiene
posiciones en Santander y
BBVA, “los mas internaciona-
les, que deberian tener una
menor dependencia de los
movimientos en los tipos de
interés”, sefiala Seixas.

“Nilos tipos van a bajar tan-
toni tan deprisa como ha anti-
cipado el mercado ni los be-
neficios de los bancos tienen
por qué volver a los niveles de
beneficios que tuvieron en el
pasado”, explica Seixas, que
mantiene una fuerte apuesta
porlabancaenel fondo.

En todo caso, las rebajas en
banca han permitido a la ges-
tora entrar en otras compa-
fias, por “lanormalizacion de
tipos de interés”.

En el ultimo trimestre, el
Bestinver Bolsa, que gano en
2023 mas de un 25%, ha com-
prado acciones de Colonial y
Ferrovial.

Pagina 9 / El ‘proxy’ Glass Lewis pide
a Grifols que ‘rompa’ con Osborne
Clarke

Ricardo Seixas, responsable de Bolsa espafiola de Bestinver.
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La batalla de los
dispositivos con |A

1fenémeno de la inte-
E ligencia artificial (TA)
ha llegado a la tecno-
logia de consumo. La des-
cripcion de decenas de dis-
positivos conectados a In-
ternet sefiala ahora que es-
tan impulsados por la TA.
Pero entre las parrillas y los
protectores de colchon
equipados con IA, el dispo-
sitivo que mas llama la aten-
cion es un sustituto del
smartphone que parece un
juguete de Playmobil.

El R1 es un “companero
de bolsillo” que incorpora
IA y cuesta 199 dolares (183
euros), y del que ya se han
vendido mas de 40.000 uni-
dades en la tltima semana.
Su creador, Rabbit, que ha
conseguido 30 millones de
dolares de inversores, lo
describe como una nueva
generacion de dispositivo
frente al humilde teléfono.
Afirma que su “gran modelo
de accion” ha sido entrena-
do con interfaces existentes,
como las aplicaciones, y que
el dispositivo activado por
voz puede realizar tareas
—como, por ejemplo, reser-
var un billete de tren- en
nombre del usuario.

Los smartphones han tar-
dado en integrar funciones
de IA generativa. La falta de
ideas de mejora contribuyo
a un descenso de las ventas
de unidades el afio pasado.
Los envios de las cinco ma-
yores compafiias cayeron
un 3% en 2023, seguin datos
de IDC. Con 1170 millones,
el total se sitiia en minimos
de una década. Si los dispo-
sitivos de IA pudieran ha-
cerse con tan solo el 0,1% de
las ventas mundiales de
smartphones, el mercado
podria alcanzar un valor de
500 millones de délares. Pe-
ro los fabricantes de
smartphones no tienen in-
tencion de permitir que algo
asiocurra.

Las start up ven una opor-
tunidad. La TA es ya el area
de inversion mas popular
para el capital riesgo. Pitch-
Book realizé un seguimien-
to de operaciones de capital
riesgo por valor de casi
80.000 millones de ddlares
en IA y aprendizaje auto-
matico el afio pasado. Aun-
que el total ha disminuido
desde 2021, supuso el 23%
de las operaciones, el mayor
de todos los sectores.

Lastart up de San Francis-

Imagen del dispositivo R1
creado por Rabbit.

co Humane, creada por an-
tiguos empleados de Apple,
ya ha recaudado mas de 100
millones de dolares para su
pin equipado con TA. Tiene
un precio similar a los de
Apple, cobrando 699 dola-
res mas una suscripcion de
24 ddlares al mes que da ac-
ceso a la red de T-Mobile.
Entre los inversores se en-
cuentra OpenAl. Al parecer,
el pin puede utilizarse para
hacer llamadas, escuchar
musica y responder consul-
tas. Sin embargo, la start up
ha despedido a trabajadores
este mes, lo que sugiere que
las cifras de pedidos antici-
pados pueden ser bajas.

El punto débil de ambos
productos es su proximidad
alos dispositivos existentes.
La activacion por voz ya
existe. También es posible
ya hacer llamadas y escu-
char musica.

La consultora Preceden-
ce Research prevé que las
telecomunicaciones sean el
mayor mercado para el
hardware de TA. Las empre-
sas de smartphones no en-
tregaran este mercado a los
recién llegados. Podrian eli-
minar la demanda de pro-
ductos de Humane y Rabbit
incorporando funciones de
IA a los nuevos teléfonos
antes de que las start up ten-
gan tiempo de lanzar sus
productos.

El miércoles, Samsung
anuncio6 funciones de IA pa-
ra sus nuevos teléfonos, in-
cluida la traduccion de lla-
madas en directo. Se espera
que Apple anuncie pronto la
integracion de modelos de
IA. En el hardware de IA, la
adaptacion de las viejas tec-
noldgicas triunfara sobre el
bombo publicitario de los
nuevos actores.
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Los ETF revelan sintomas
de fatiga en los ‘7 magnificos’

ESTRATEGIAS DE INVERSION EN LOS iNDICES/ | 0S fondos cotizados que invierten en el
S&P 500 que pondera por igual todos los valores viven entradas récord en 2023,

Steve Johnson. Financial Times
Los inversores se oponen a la
hegemonia de los siete magni-
ficos (Apple, Amazon, Alpha-
bet, Meta, Microsoft, Nvidia y
Tesla) y buscan cada vez mas
alternativas que resten im-
portancia al poder de la élite
tecnoldgica estadounidense a
medida que aumenta la preo-
cupacion por una posible bur-
buja.

Los fondos que ponderan
por igual el indice S&P 500,
comprando la misma canti-
dad de cada titulo con inde-
pendencia de su tamano, re-
gistraron entradas récord el
afio pasado, aunque este plan-
teamiento castigd los bolsillos
de los inversores a medida
que los titanes tecnoldgicos
afianzaban su ascenso.

Las 10 mayores empresas
del indice S&P 500 represen-
taban el 32,8% de los 42 billo-
nes de dolares (38,6 billones
de euros) del indice de refe-
rencia a finales de noviembre
-lo que supone una subida
frente al 25,5% de comienzos
de afo y la mayor pondera-
ci6én desde principios de ladé-
cada de 1970-, antes de caer
una fraccion hasta el 32,1% a
finales de 2023, segiin datos
de S&P Dow Jones Indices.

Esta concentracion extre-
ma fue impulsada por el con-
tinuo ascenso de los siete
magnificos que sumaron 54
billones de délares a su capi-
talizacion bursatil el afio pasa-
do. Equivale al tamafio com-
binado de las cuatro mayores
economias de la eurozona
(Alemania, Francia, Italia y
Espafia), segiin Vincent De-
luard, estratega macroecono-
mico global del broker Sto-
neX.

Sin embargo, algunos in-
versores desconfian de la su-
premacia del septeto. El In-
vesco S&P 500 Equal Weight
ETF (RSP) absorbid 12.900
millones de délares, equiva-
lentes al 39,7% de sus activos a
principios de afio, segtin datos
de la consultora VettaFi. Re-
cientemente supero6 por pri-
mera vez los 50.000 millones
de dolares, frente a los 15.000
millones que mantenia a fina-
lesde 2020.

Aunque los ETF tradicio-
nales ponderados por capita-
lizacion de mercado atrajeron
mas en términos absolutos,
sus flujos fueron menores en
términos relativos. El SPDR
S&P 500 ETF Trust (SPY), de

GRAN CONCENTRACION
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483.000 millones de dolares, N “La ponderacion equitativa
recibi6 entradas equivalentes  Las diez mayores esunabuena manera de man-
al 14,9% de sus activos inicia-  empresas del S&P tener todo el mercado en la
les, el iShares Core S&P 500 500 aumentaron su cartera, pero inclindandolo to-
ETF (IVV) de 397.000 millo-  peso del 25,5% al do hacia las pequefias empre-
nes, al 13,2%, y el Vanguard 32 8% en once meses 53 parano sobreponderar las
S&P 500 ETF (VOO) de Nvidia, Microsoft, Tesla,
367.000 millones de dolares, etc.”, explica Armour.
al16,4%, segtin VettaFi. La concentracion “Lo que se consigue [con

El enfoque también gozd
de popularidad en Europa. El
Xtrackers S&P 500 Equal
Weight Ucits ETF (XDEW)
de 5.300 millones de euros
disfruté de entradas récord el
afio pasado, a pesar de que el
indice de igual ponderacion
obtuvo un rendimiento infe-
rior al del propio S&P 500 en
12,4 puntos porcentuales en
2023.

Concentracion extrema

“El grado de concentracion es
tan extremo desde el punto
de vista historico que tiene
sentido reintroducir mecani-
camente diversificaciéon en
una cartera”, afirma Dan
Suzuki, subdirector de inver-
siones de la gestora Richard
Bernstein Advisors.

Asegura que la concentra-
cion a escala mundial “no tie-
ne precedentes”, ya que el pe-
so de EEUU en el indice
MSCI All-Country World ha
pasado de alrededor del 40%
en 2010 al 62,6% en la actuali-
dad, un periodo durante el cu-
al el peso de los siete magnifi-

extrema en el indice
se vio impulsada
por las grandes
tecnologicas

cos en el S&P 500 se ha dispa-
rado.

“Creemos que esta racha
haido tan lejos que se ha con-
vertido en una burbuja”, afna-
de Suzuki, estableciendo pa-
ralelismos con la década de
bajo rendimiento de los mer-
cados de renta variable esta-
dounidenses tras el mercado
alcista impulsado por el Nifty
Fifty a principios de los seten-
ta y la “década perdida” que
sigui6 al estallido de laburbu-
jatecnoldgica en 2000.

Bryan Armour, responsable
de andlisis de estrategias pasi-
vas para Norteamérica en
Morningstar, expresa temo-
res similares. “Creo que mu-
chagente desconfia de lasbur-
bujas debido a lo que sucedio
en 2022 [cuando las acciones
tecnologicas cayeron brusca-
mente] tras un 2020 y 2021
fuertes”, afirma.

un enfoque de ponderacion
equitativa] es una exposicion
mucho mas diversificada”,
afirma Suzuki.

Nick Kalivas, responsable
de estrategia de factores y
productos de renta variable
bésica de Invesco ETF, cita
dos razones adicionales para
las fuertes entradas de RSP.

Una de ellas es que el S&P
500 ha adquirido una mayor
tendencia al crecimiento. “Si
nos fijamos en el solapamien-
to con el Nasdaq 100, alcanza
el 45%. Esto supone un au-
mento respecto al entorno
del 20% de hace 10 afios”,
mientras que el solapamiento
con el indice S&P 500
Growth es del 68%, afirma
Kalivas.

La otra razon son las valo-
raciones, ya que la version
ponderada por igual del S&P
cotiza con un descuento del
20% con respecto a la version
ponderada por capitalizacion,
afade, cuando histéricamen-
te los dos indices de referen-
ciahan tenido valoraciones si-
milares.
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El Constitucional tumba el alza societaria
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e Montoro, pero limita las devoluciones .

SENTENCIA JubicIAL/ El Tribunal declara inconstitucional el uso del Real Decreto-ley 3/2016 para limitar la compensacion de
pérdidas en el impuesto de sociedades, pero acota las indemnizaciones a companias que ya tengan un recurso en marcha.

Juande Portillo. Madrid

La Justicia ha terminado por
desbaratar la iltima vuelta de
tuerca que el exministro de
Hacienda Cristobal Montoro
imprimi6 al impuesto de so-
ciedades para impulsar la re-
caudacion tributaria a costa
de las empresas. A instancias
de la Audiencia Nacional, y tal
y como EXPANSION antici-
po que ocurriria, el Tribunal
Constitucional declaré ayer
inconstitucional el uso del Re-
al Decreto-Ley 3/2016 para,
entre otras reformas, limitar
con fuerza la posibilidad de
las companias de abaratar su
factura fiscal aprovechando
las pérdidas acumuladas. En
aras de la “seguridad juridi-
ca”, sin embargo, los magis-
trados restringieron sustan-
cialmente las opciones de las
empresas afectadas de ser re-
sarcidas por Hacienda.

Asi, tras un largo pulso judi-
cial, el Pleno del Tribunal
Constitucional estimo por
unanimidad la cuestion de in-
constitucionalidad planteada
por la Sala de lo Contencioso-
administrativo de la Audien-
cia Nacional sobre varias mo-
dificaciones del impuesto de
sociedades introducidas por
el Real Decreto-ley 3/2016, de
2 de diciembre, por el gue se
adoptan medidas en el dmbito
tributario dirigidas a la conso-
lidacion de las finanzas puibli-
cas y otras medidas urgentes
enmateria social.

En una sentencia de la que
fue ponente el magistrado Cé-
sar Tolosa Tribino, el tribunal
considera que la aprobacion
de dichas medidas por Real
Decreto-ley ha vulnerado el
articulo 86.1 de la Constitu-
cion Espaiiola, pues dicho
instrumento normativo no se
puede utilizar para “afectar a
los derechos, deberes y liber-
tades de los ciudadanos regu-
lados en el Titulo I”. Los ma-
gistrados consideran afecta-
do, concretamente, el deber
de contribuir al sostenimien-
to de los gastos publicos que
establece el articulo 31.1 de la
Constitucion Espaiiola.

Las modificaciones del im-
puesto de sociedades enjui-
ciadas en esta causa son, se-
gun detalla el tribunal, “la fija-
cion de topes mas severos pa-
ra la compensacién de bases
imponibles negativas; la in-

PEU— ]

La vicepresidenta primera del Gobierno y actual ministra de Hacienda, Maria Jestis Montero, jurito a su predecesor, Cristébal Montoro.

Montero: “Es una mala gestion que pagaremos todos”

El dictamen que el Tribunal
Constitucional adopté ayer
por unanimidad supone solo
el tltimo de una larga serie
de varapalos judiciales a la
regulacion tributaria
impulsada por el exministro
de Hacienda Cristébal
Montoro durante los
gobiernos de Mariano Rajoy,
en los que se adoptaron
relevantes subidas
impositivas destinadas a
lograr recursos adicionales
para tratar de cuadrar las
cuentas publicas que, tras
su anulacién judicial, dejan

troduccion exnovo de un limi-
te alaaplicacion de las deduc-
ciones por doble imposicion;
vy la obligacion de integrar au-
tomaticamente en la base im-
ponible los deterioros de par-
ticipaciones que hayan sido
deducidos en ejercicios ante-
riores”.

Las dos primeras medidas
solo son aplicables a las gran-
des empresas, mientras que la
tercera puede afectar a cual-
quier sujeto pasivo del im-
puesto de sociedades.

ahora en vilo miles de
millones de euros de
ingresos tributarios. El
propio Tribunal
Constitucional recordaba
ayer que un decreto similar,
el 2/2016 de modificacién
de los pagos fraccionados
en el impuesto de
sociedades, ya fue
enjuiciado y declarado
inconstitucional por el
mismo motivo: el uso del
Real Decreto-ley para
acometer modificaciones
sustanciales de un
impuesto. En esta linea

Esosi, comoya hicieraenel
caso del Impuesto de la Plus-
valia, el fallo del Constitucio-
nal limita, “por exigencias del
principio de seguridad juridi-
ca”, las posibilidades de las
empresas perjudicadas de ser
indemnizadas. No seran revi-
sables a la luz de la sentencia,
aclara el tribunal, las obliga-
ciones tributarias que sean ya
firmes, bien administrativa-
mente o por habersidoya juz-
gadas; nilas liquidaciones que
no hayan sido impugnadas a

enmarco su reaccion la
vicepresidenta primera del
Gobierno y actual ministra
de Hacienda, Maria Jesus
Montero, que recibio su
cartera de manos del propio
Montoro en 2018 tras la
victoria de la mocién de
censura liderada por Pedro
Sanchez contra Mariano
Rajoy. Esta es “la enésima
sentencia del Tribunal
Constitucional que anula
una medida fiscal aprobada
por el anterior Gobierno del
PP. Una mala gestion que
terminaremos pagando

la fecha de dictarse la senten-
cia, o las autoliquidaciones
cuya rectificacion no haya si-
do solicitada antes. Es decir,
que la posibilidad de compen-
sacion se circunscribe basica-
mente a las empresas que va
tuvieran en marchaunarecla-
macion judicial viva.

Este matiz es, de hecho, el
unico que ha suscitado cierta
controversia interna en el tri-
bunal en torno a una senten-
cia que ha sido adoptada por
unanimidad. En concreto, el

todos los contribuyentes’,
aseverd Monteroen X, lared
social anteriormente
conocida como Twitter.
Desde el Ministerio que
dirige aclararon que
Hacienda acatara el fallo del
Constitucional, admitiendo
que supondra un
menoscabo relevante de
ingresos y el posible pago de
indemnizaciones, si bien
rehusaron aclarar si se
estudiara una posible
reinstauracion de las
medidas de Montoro por un
cauce legislativo admisible.

magistrado Enrique Arnaldo
Alcubilla anuncié que formu-
lara un voto particular com-
partiendo el fondo de la sen-
tencia y su fundamento, pero
rechazando la limitacion re-
troactiva de los efectos de nu-
lidad de los preceptos decla-
rados inconstitucionales. Mas
all4, por su parte, el magistra-
do Juan Carlos Campo, exmi-
nistro socialista de Justicia,
no participo en la delibera-
cion de la sentencia por ha-
berse abstenido.

El fallo fue unanime
pero un magistrado
aboga por ampliar
las compensaciones
a firmas afectadas

En su sentencia, el Consti-
tucional recuerda su amplia
doctrina contra el uso indebi-
do de la figura del Real Decre-
to-ley que, subraya, no puede
utilizarse para alterar ni el ré-
gimen general, ni aquellos
elementos esenciales de los
tributos que inciden en la de-
terminacion de la carga tribu-
taria. El nuevo fallo del Cons-
titucional, cuya redaccion se
conocer4 en los proximos di-
as, destaca que el impuesto de
sociedades es un pilar basico
del sistema tributario y que
los elementos a los que afecta
el decretoincluyen labase im-
ponible del tributo y su cuota,
que son parte esencial de la
estructura del impuestoy, por
tanto, no son susceptibles de
ser modificadas por via de un
Real Decreto-ley.

Mas de 5.000 millones

El propio preambulo del de-
creto declarado inconstitucio-
nal considera “de relevancia”
los cambios introducidos, y el
Gobierno de la época estimo
que supondria un incremento
de la recaudacion cercano a
4.650 millones de euros (con
efectos previsiblemente supe-
riores hoy diaen que los ingre-
sos de Sociedades han crecido
un 21%), ante la necesidad de
reducir el déficit.

El asunto elevado por la
Audiencia Nacional al Consti-
tucional ha sido promovido
por una empresa representa-
da por Jordi de Juan, socio
del departamento Tax Litiga-
tion del despacho Crowe Le-
gal y Tributario, que ayer de-
clar6 su “enorme satisfac-
cion” por la resolucion de un
“tema tan espinoso”. “El tni-
co aspecto negativo es la res-
trictiva limitacion de efectos,
no por esperada menos cen-
surable”, expuso, celebrando
que “la doctrina que sienta el
Constitucional es aplicable,
por efecto domino, a otras
medidas no cuestionadas de
este Decreto-ley, y a otras
multiples y heterogéneas dis-
posiciones tributarias”.
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Indignacion empresarial con la
idea de Diaz de acotar sus salarios

DEBATE SOBRE LOS ALTOS SALARIOS DE LOS DIRECTIVOS/ | 0S empresarios responden a Diaz que su propuesta
es propia de “unarepublica bananera y populista, que ahuyenta al talento y a la inversion extranjera’

M. Valverde. Madrid

Un columbroén sobre el senti-
miento de los empresarios
desvelaunrechazo total y con-
tundente a la propuesta de la
vicepresidenta segunda y mi-
nistra de Trabajo, Yolanda Di-
az, de que el Gobierno debata
sobrela posibilidad de interve-
nir los elevados salarios de los
altos directivos de las grandes
empresas. Sobre la forma de
que puedan contribuirmasala
financiacion del bienestar de
lasociedad yreducir la distan-
cia entre ellos y quienes reci-
ben el Salario Minimo Inter-
profesional (SMI) o tienen que
recurrir al desempleo para in-
tentar salir de la trampa de la
pobreza.

Esta es la reflexion que hizo
el miércoles Yolanda Diaz
después de firmar con los sin-
dicatos el acuerdo para subir
un 5% el Salario Minimo In-
terprofesional para este afio,
renta que supone 1.134 euros al
mes y, por catorce pagas,
15.876 euros al afo.

José Luis Bonet, presidente
de la Camara de Comercio de
Espaiia, teme que Diaz quiera
elevar mas la presion fiscal so-
bre los empresarios y directi-
vos: “El IRPF ya grava con ti-
pos mas altos los salarios mas
elevados como corresponde a
un sistema fiscal progresivo
como el nuestro. Incrementar
la presion fiscal sobre los eje-
cutivos de las empresas espa-
fiolas pondria en riesgo tanto
la atraccién como la retenciéon
de talento en nuestras compa-
fias”, dijo ayer Bonet.

“sHasta donde vamos a lle-
gar?” en los mensajes y deci-
siones intervencionistas del
Gobierno sobre las empresas,
en el didlogo social y en la ne-
gociacion colectiva, se pregun-
t6 Antonio Garamendi, presi-
dente de la patronal CEOE.
“Que una ministra de Espafia
esté hablando de un interven-
cionismo tal, de republica ba-
nanera, pone en peligro las in-
versiones”. Como Bonet, el
presidente de la CEOE dijo
que propuestas como esas son
la mejor manera de ahuyentar
lainversiony ala gente prepa-
rada y con talento. “Si quere-
mos que los directivos de este
pais y el talento se vayan fuera
de Espana”y “no repartir la ri-
queza sino la pobreza, “jugue-
mos ese partido”. Graficamen-
te, para Garamendi la pro-
puesta de Diaz “empieza por p

Antonio Garamendi, presidente de la patro-

nal CEOE.

kb Que una ministra de Esparia

fomente semejante

intervencionismo es de republica

bananera, para ahuyentar
las inversiones del exterior”

Josep Sanchez Llibre, presidente de
Fomento Nacional del Trabajo.

k& & Las declaraciones dela
vicepresidenta Diaz son de un
Ejecutivo de extrema izquierda, que
no ligan ni con la realidad espafiola

ni con la realidad catalana”

yacaba por o,de populismo”.
Para Josep Sanchez Llibre,
presidente de Fomento del
Trabajo, la patronal catalana,
las palabras de Yolanda Diaz
no sélo son propias del “popu-
lismo”, sino que ademas son
“reaccionarias y una falta de
respeto hacia los empresa-

Antonio Barderas, director general de la
Empresa Familiar de Madrid.

& & Las medidas trasnochadas

y demagdgicas del Gobierno elevan
las dificultades a la creacién de
riqueza, que deberia ser el objetivo
principal y mas sensato”

rios”. Propias de un Gobierno
de “la extrema izquierda, que
no liga ni con la realidad cata-
lana ni con la realidad espafio-
la”. Sobre todo, cuando los
empresarios y el poder politi-
co “deben tener la maxima
complicidad para poder ganar
en competitividad” dentro de

Ltllll(ll (e |

Jose Luis Bonet, presidente de la Camara
de Comercio de Espafia.

& & Aumentarla presion fiscal
sobre los ejecutivos de las
empresas pondria enriesgola
atraccién y retencion de talento en
nuestras compafiias”

-

laUni6n Europea.

Pero aqui Garamendi, como
representante de los empresa-
rios en el didlogo social, metid
un matiz. Compard su situa-
¢ién con un equipo que acude
a un partido de fatbol y com-
prueba que el arbitro y el ad-
versario “llevan la misma ca-

PR e M Ml T i e T e

Miguel Garrido, presidente de la patronal
madrilefia CEIM.

& & Diaz deberia preocuparse,
porque alo mejor los esparfioles
quieren saber por qué hay tantos
politicos, cobran lo que cobran

y tienen tantos privilegios”

4 £

Manuel Pérez—Sala, presidente del Circulo
de Empresarios.

ke Ejecutivo no comprende que
los directivos a los que persigue,

y sus empresas, pueden irse a otros
paises donde si reconozcan

el enorme valor que aportan”

miseta”. Es decir, que en la
concertacion los empresarios
observan muchas veces que el
Ejecutivo no arbitra, sino que
se sienta con los sindicatos, al
otro lado de la mesa.
En coincidencia con Gara-
mendi, el presidente del Cir-
culo de Empresarios, Manuel

Bonet: “Los
directivos son la
solucion para la
gestion empresarial,
no el problema”

Garrido: “Son los
accionistas los que
deciden los salarios
de los ejecutivos,
no el Gobierno”

Pérez-Sala, acusa a la vicepre-
sidenta Diaz de “practicar el
totalitarismo al que nos tiene
acostumbrados” con sus de-
seos de intervenir en los sala-
rios de los directivos. Y, ade-
mas, de cercenar “el mandato
constitucional” del dialogo so-
cial “si el Gobierno puede le-
gislar para impedir acuerdos
que no le gusten”. Es una refe-
rencia al incremento del Sala-
rio Minimo Interprofesional,
sin CEOE.

Antonio Barderas, director
general de la Asociacién Ma-
drilefia de la Empresa Fami-
liar, pone cifras en el contexto
de las declaraciones de Diaz:
“Medidas como éstas [la inter-
vencion de los salarios de los
directivos], sumadas al desme-
surado incremento de la pre-
sion fiscal, que desde el afio
2018 ha crecido nada mas y
nada menos que un 23%,
mientras el crecimiento del
PIB ha sido del 11% en el mis-
mo periodo, van a provocar la
huida de inversores y directi-
vos, ademas de la asfixia eco-
némica de empresas y ciuda-
danos. Son las empresas y los
empresarios los que sustentan
la parte principal del Estado
de Bienestar. Con estas medi-
das trasnochadas y demagogi-
cas no cabe duda que se estan
poniendo crecientes dificulta-
des a la creacion de riqueza.
Este deberia ser el objetivo
principal de cualquier Gobier-
no razonable y sensato”, di-
ceBarderas.

Miguel Garrido, presidente
de CEIM, la patronal madrile-
fia, contraatacaala clase politi-
ca, de la que Yolanda Diaz for-
ma parte: “Alo mejor, los espa-
foles quieren saber por qué
hay tantos politicos y por qué
cobran lo que cobran y tienen
los privilegios que tienen. Yo
que ella [Yolanda Diaz] me
preocupariamas de eso que de
una cuestion que es mas pro-
pia de las juntas generales de
accionistas”. Pérez-Sala pien-
sa que en el Gobierno “suefian
con una democracia popular
marxista, como en la antigua
URSS, sin comprender que los
directivos a los que persiguen
pueden irse aotros paises don-
de si se reconozca el enorme
valor que aportan; o sus em-
presas, por miedo a perderlos,
pueden trasladar sus sedes so-
ciales”.
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Las exportaciones siguen a la baja
y se alejan de sus maximos de 2022

CAEN UN 0,7% ENTRE ENERO Y NOVIEMBRE/ |_as ventas al exterior surman ocho meses consecutivos de
descensos. La inflacion evita que la calda sea alin mayor, puesto que el volumen exportado baja un 5%.

Carlos Polanco. Madrid

El comercio exterior era una
de las certezas con las que
contaba el Gobierno para el
buen hacer econémico de
2023.Y aunque en lineas ge-
nerales se puede hablar de un
buen afio, hay luces y som-
bras, porque si bien es cierto
que comenzo con una veloci-
dad de crucero heredada de
2022, ese impulso se haido vi-
niendo abajo. De ahi que las
exportaciones lleven ocho
meses con caidas interanua-
les, una concatenacion de re-
sultados peores que en 2022
que ha tenido una consecuen-
cia directa: con los datos de
noviembre, los tltimos publi-
cados ayer por el Ministerio
de Economia, Comercio y
Empresa, por primera vez el
acumulado del afio es negati-
vo en el interanual. Asi, las ex-
portaciones entre enero y no-
viembre alcanzaron los
354.740 millones de euros, un
0,7% menos que en el mismo
periodo de 2022. La pérdida
de impulso hace muy dificil
pensar en que 2023 cerrara
con un hito historico: superar
los 400.000 millones de euros
en exportaciones.

Pese a este freno en seco de
las exportaciones, el déficit
comercial se ha visto reduci-
do de forma determinante a
causa de unabajada de las im-
portaciones hasta los 391.899
millones. Asi, la balanza co-
mercial permanece en negati-
vo, pero con un descenso del
déficit del 41,6%, con lo que se
quedaen 37.158 millones.

Tanto en el terreno de las
exportaciones como en el de
las importaciones, la relaja-
cion de los precios de la ener-
gia esta detras de estos niime-
ros. Porque las ventas de pro-
ductos no energéticos avan-
zaron en ese periodo un 1,7%.
Por contra, los productos
energéticos disminuyeron
sus ventas en un 22%. Solo el
mayoritario peso de los pro-
ductos no energéticos explica
que la caida no sea tan signifi-
cativa. También hay que ha-
blar de cierto efecto precio
por el lado de los productos
no energeéticos, ya que, si se
tiene en cuenta solo el volu-
men exportado, se produjo
una caida del 4,9%, pero lain-
flacion encarecié los produc-
tos esparioles destinados al
extranjero un 4,5% de media.
Del mismo modo, la energia
es también la gran protago-

EL PULSO DEL COMERCI

0 EXTERIOR

> Entre enero y noviembre
Il Exportaciones, en millones de euros.

Var. interanual, en %.

2019
2020

2021

N N
o o
N NS}
w N
* *

*Datos provisionales.

2213591 M 18
2297983 M 38
2355184 MW 25
2549592 M 83
2641864 M 36
2685428 M 16
2404672 W 105

2873405 M 195
3571112 M 236

354.740,7

>Mayores subidas por productos exportados
Variacién anual entre enero y noviembre, en %.

> Cada mes de 2023

I Var. interanual, en %.

Exportaciones, en millones de euros.

Enero B 62 s002
Febrero - 97 | 32.8302
Marzo B 7 389327
Abril B 63 | 293424
Mayo B 31 339424
Junio | 28 | 339825
Julio B 5 304458
agosto [ 10 261737
septiembre [N 104 310149
Octubre | 24 | 322169
Noviembre - -6,7 34.878,3

>y por paises de destino

Variacién anual entre enero y noviembre, en %.

Tabaco Chipre
I —— 431 [ —— 50,9
Material transporte carretera Turquia

49 I 336
Material transporte ferroviario Malta
| 345 I 321
Productos quimicos organicos Croacia

31 I 259
Otros bienes de equipo. Motores Eslovaquia
I 30 I 216
Automéviles y motos Irlanda
. 254 ] 18,7
Componentes del automovil Lituania
] 18,2 | 18,4
Aceites esenciales y perfumados Eslovenia
| 175 | 16.9
Aparatos eléctricos Indonesia
I 13,3 | 15,1
Azlcar, café y cacao Rumania
I 1 [ ] 1347
Expansion Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

nista en las importaciones, ya
que es un terreno donde Es-
paia es muy dependiente del
exterior, aunque en el acumu-
lado del afo import6 un 30%
menos que en el mismo perio-
dode2022.

Uno de los sectores con un
mejor comportamiento a lo
largo del afio pasado fue el au-
tomovilistico, y no solo por-
que sus exportaciones crecie-
ron un 23,3% interanual
(25,4% en el subsector de au-
tomoviles y motos y 18,2% en

el de componentes), sino, so-
bre todo, porque su peso en el
comercio exterior es notable:
supuso un 14,3% de las ventas
realizadas, lo que le convierte
en el cuarto sector mas im-
portante, solo superado por
los bienes de equipo, alimen-

Tres de cada cuatro
euros en ventas
espaiiolas tuvieron
como destino

un pais de Europa

tacion, bebidas y tabaco y pro-
ductos quimicos. Todos ellos
también registraron avances
de entidad en un afio, aunque
en menor magnitud que el
sector del automavil.
Respecto a los paises que
mas compras hacen a Espa-
fia, llama la atencion el peso
de Francia (15,6% del total de
exportaciones), Alemania
(10,5%), Italia (8,6%) y Portu-
gal (8,3%). Mas alla de estos
paises, ya muy consolidados
en el intercambio comercial

con Espafia, destacan otros
que han estrechado mucho
sus lazos con el pais alo largo
de 2023. Asi, las ventas espa-
fiolas a Chipre subieron un
50,9%, a Turquia un 33,6%, a
Malta un 32,1%, a Croacia un
25,9% y a Eslovaquia un
21,6%. Todos estos paises son
una muestra de la extrema
dependencia del comercio
exterior espafol con Europa:
tres de cuatro euros en ventas
extranjeras han sido a paises
del Viejo Continente.

Diaz, Ribera

y Montero
informaran

al Congreso la
proxima semana

Expansién. Madrid

La vicepresidenta segunda y
ministra de Trabajo, Yolanda
Diaz; la vicepresidenta terce-
ra y ministra para la Transi-
cion Ecoldgica, Teresa Ribe-
ra; y el ministro de Transpor-
tes, Oscar Puente, son los tres
primeros ministros economi-
cos que la proxima semana
compareceran en el Congreso
para exponer sus planes para
la legislatura, informa Europa
Press.

Tanto Diaz como Ribera y
Puente daran cuenta de las li-
neas generales de sus proyec-
tos en sus respectivas comi-
siones, tal y como han solicita-
do el Ejecutivo y los principa-
les grupos de la oposicion.

El Gobierno pidi6 al Con-
greso habilitar las comisiones
legislativas en enero para que
los ministros vayan compare-
ciendo. Conforme ala Consti-
tucidn, el mes de enero esta
fuera de los periodos ordina-
rios de sesiones, por lo que la
celebracion de sesiones de co-
mision exigia el visto bueno
de la Mesa del Congreso, que
se dio este martes.

Por lo tanto, el proximo lu-
nes Yolanda Diaz sera la pri-
mera ministra econémica en
visitar la Camara Baja, a las
12.00 horas, en la Comision
de Trabajo, Economia Social,
Inclusion, Seguridad Social y
Migraciones.

El martes Teresa Ribera
comparecera alas16.00 horas
en la Comision de Transicion
Ecoldgica y Reto Demografi-
co. Ya por ultimo, Oscar
Puente debutara en la Comi-
sion de Transportes y Movili-
dad Sostenible el miércoles a
las 9.00 horas.

Montero

El jueves también pasaran
por el Congreso la vicepresi-
denta primera y ministra de
Hacienda, Maria Jests Mon-
tero; la ministra de Vivienda,
Isabel Rodriguez; y el minis-
tro de Agricultura, Luis Pla-
nas. La primera en explicar
sus planes sera Maria Jesus
Montero, a las 11.00 horas en
la Comision de Hacienda y
Funcion Publica. Después, a
las 13.00 horas en la Comision
de Vivienday Agenda Urbana
Isabel Rodriguez explicaralas
lineas generales de su depar-
tamento.

Por ultimo, el ministro de
Agricultura, Pesca y Alimen-
tacion, Luis Planas, explicara
en la Comision correspon-
diente del Congreso de los Di-
putados.
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La productividad en Espaiia se
hunde un 7,3% en lo que va de siglo

INFORME/ Eldesplome sufrido por Esparia contrasta con la evolucion positiva de otras grandes economias
europeas como Alemania y Reino Unido, donde se ha disparado un 11,8% y un 8 8%, respectivamente.

J.Diaz.Madrid

La escasa productividad es el
gran talon de Aquiles de la
economia espariola. Un pro-
blema casi endémico que
constrifie su potencial de cre-
cimiento en el futuro, al lastrar
la mejora de las rentas y, con
ello, los niveles de bienestar
del pais. Y no es un mantra, si-
no el triste reflejo de la evolu-
cién de los indicadores. Y es-
tos muestran que la producti-
vidad total de los factores en
Espafia (aquella que mide la
eficiencia tanto del trabajo, co-
mo de lainversion productiva,
la digitalizacion y la innova-
ci6n o la propia dinamica pro-
ductiva de las empresas) se ha
desplomado un 7,3% en lo va
de siglo (esto es, entre 2000 y
2022), segun un informe de la
Fundacién BBVA y el Ivie
(Instituto Valenciano de In-
vestigaciones Econdmicas),
que han puesto en marcha un
Observatorio de la Productivi-
dadylaCompetitividad en Es-
pafia (OPCE) para analizar la
evolucion de este crucial indi-
cador y poner sobre la mesa
posibles vias de mejora. Por-
que la comparativa con otras
grandes economias europeas
einternacionales no dejalugar
adudas: la economia espariola
necesita mejorar, y mucho,
para dejar de ser el gran faroli-
llo rojo en este ambito.

Comparativa

Y es que mientras que en Es-
pafia la productividad se ha
hundido en las Gltimas déca-
das, en Alemania ha repunta-
do un 11,8%; en Reino Unido
un 8,8%, y en Francia un tibio
0,8%. A la cabeza se encuentra
EEUU, donde se ha disparado
un 15,5% desde 2000. En Eu-
ropa, las diferencias entre nor-
te y sur vuelven a quedar pa-
tentes. Mientras que las dos
grandes economias del blo-
que, Alemania y Francia, han
mejorado (la tltima muy dis-
cretamente), las principales
economias del sur, Espafa e
Italia, han empeorado, con el
pais transalpino sufriendo un
retroceso del 5,1%.

A partir de 2013 y coinci-
diendo con el inicio de la re-
cuperacion tras la crisis finan-
ciera y la gran recesion, las
grandes economias vieron
crecer su productividad, con
el paréntesis forzado del Co-
vid, que en 2020 provocd un
acusado descenso, tendencia
positiva que se recobro en

ESPANA, EN EL FURGON DE COLA DE LA PRODUCTIVIDAD

>Productividad total de

los factores

Tasa de variacion acumulada
entre 2000y 2022. En %

EEUU - 15,5
Alemania . 11,8
R. Unido . 88
Francia | 08
Italia I -5,1
ESPANA l 73

>Inversion en activos intangibles
que aumentan la productividad
Sobre la inversidn total de las empresas

en 2020.en %

>La productividad del trabajo

La productividad en el conjunto
de la economiay en el sector TIC,

en euros 2015 por hora trabajada.

ceov [ 627 mTow

Francia
Finlandia_ 55,5

Finlandia
Alemania - 49,2 -

alia
eseafa [ 05 Eseia

W Sectores productores de TIC (SP)

479
109,5
39,5
677
38,5
86,4
384
72,8
32,5
60,2
324
51,1
30,8
62,5
30,6
493

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie a partir de datos

de OCDE e INE

Luiss Lab of European Economics.

Espania, Italia y Estonia, Uinicos
paises sin Consejo de Productividad

Es obvio que la economia espariola arrastra desde hace
mucho tiempo serios problemas de productividad. Sin
embargo, Espafia es, junto con Italia y Estonia, uno de los
tres Unicos paises de la zona euro “que no han creado
todavia un Consejo Nacional de Productividad, como
recomendd la UE en 2016’; sefiala el informe elaborado por
la Fundacién BBVAYy el Ivie. Una carencia que se produce a
pesar de que los problemas de Espaiia en este terreno
“reclaman respuestas desde hace varias décadas’, ya que
el desafio de la productividad “condiciona su ritmo de
crecimiento y la sostenibilidad en el tiempo de éste’,
advierte el documento, en el que sus autores no ocultan su
sorpresa porque, transcurridos casi ocho afios desde
entonces, “no se haya atendido todavia la recomendacién
de la Comision Europea (...) de impulsar los Consejos
Nacionales de Productividad para generar evidencia sobre
doénde estan los problemas y compartir posibles iniciativas

pararesolverlos’.

2021y 2022... También en Es-
pafia, donde este parametro
mejord tras la pandemia “gra-
cias a las politicas publicas de
control de dafios adoptadas
en la mayoria de actividades”,
sefiala el informe. Sin embar-
g0, los datos muestran que en
el periodo de recuperaciéon
poscrisis financiera Espafia
continu6 en el furgén de cola
con un avance de la producti-
vidad del 1,2% entre 2013 y
2019, por debajo del 4,3% re-
gistrado en Alemania; el 2,5%
de EEUL, el 2,3% de Reino
Unido, el 2,2% de Francia, e

incluso del 1,6% de Italia.

Brecha creciente

Este déficit de productividad
no es, ni mucho menos, ino-
cuo para la economia espario-
la,yaque “frena el crecimiento
del PIB por habitante y amplia
la brecha con los paises que si
mejoran la eficiencia”, sefiala
el documento, que subraya
que “la distancia entre Espafia
y la UE-27 en renta por habi-
tante ha crecido del 2,4% en
2000 al 14,4% en 2022”. So-
mos mas pobres que nuestros
homologos europeos. ;Las

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie a partir de UKLEMS,

Dataset)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie a partir de JRC (Twin Transition

Los indices de Espania e Italia han caido desde el afio 2000.

causas? Deunlado, laanémica
evolucion de la productividad
del trabajo, factor que se mide
dividiendo el PIB por el total
de las horas trabajadas por los
ocupadosy que apenas ha cre-
cidoun 0,7% enlo que vade si-
glo, frente al 1,1% que lo ha he-
cho en promedio el conjunto
de la UE, o el 1,4% registrado
porEEUU.

De otro, la pérdida de pro-
ductividad del capital (esto es,
el valor afiadido que generan
la maquinaria, la tecnologia,
los inmuebles y las infraes-
tructuras), que en lo que va de

siglo ha caido en promedio
“un 1,2% cada afio, debido a
quelainversién acumuladaha
avanzado mas que el valor
aniadido generado”, sefiala el
informe, que apunta a un gran
culpable: la burbuja inmobi-
liaria de principios de siglo,
que, de acuerdo con el docu-
mento, “explica, en buena me-
dida, el negativo comporta-
miento agregado de la pro-
ductividad total de los facto-
res”. ;COmo? Sectores como la
construccion, la hosteleria, la
energia y muchas empresas
de servicios atrajeron grandes

La productividad
del capital ha caido
en promedio un
1,2% cada aio
entre 2000 y 2022

Las secuelas de la
burbuja inmobiliaria
explican en parte la
negativa evolucion
de la productividad

inversiones en naves, locales
comerciales o despachos
(ademas de viviendas) “que
resultaron poco productivas®,
porque dichas inversiones
“desembocaron en excesos de
capacidad no utilizada, que
afloraron sobre todo cuandola
economia entro en recesion”.
De aquellos polvos, estos lo-
dos, ya que, segtn la Funda-
cion BBVA y el Ivie, “el lastre
que ha supuesto ese periodo
se prolonga hasta nuestros di-
as porque los activos inmobi-
liarios son muy duraderos y
pueden permanecer parcial-
mente desaprovechados du-
rante décadas”.

Inversién enintangibles

No son las unicas causas de la
languida productividad. Hay
otros factores, como el hecho
de que la inversion en activos
intangibles que mejoran la
productividad (I+D, software
y bases de datos, disefio, ima-
gen de marca, formacion a los
trabajadores...) sigue siendo
menor en Espafia que en otros
paises. Asi, en Espaiia, la in-
version en dichos activos re-
presenta alrededor del 40,5%
de la inversion total, en con-
traste con el 62,7% que supone
en EEUU,; el 61,1% en Francia;
el 59,5% en Reino Unido; el
49,2% en Alemania, el 46,1%
enItalia.

A ello se suma la menor es-
pecializacion de la economia
espafiolay lamenor cualifica-
cion de buena parte de la po-
blacion ocupada, ya que “pe-
san mas las actividades poco
intensivas en conocimiento y
eneluso de TIC” (tecnologias
de la informacion y la comu-
nicacion), advierte el informe.
La productividad del trabajo
en el sector productor TIC
supera claramente la media,
“con 49,3 euros de 2015 por
hora trabajada frente a 30,6
euros en el agregado de la
economia espafiola”; sin em-
bargo, “su peso en Esparia es
muy reducido, pues solo re-
presenta un 5% en el PIB y un
3% del empleo”. Asi, mientras
que las ocupaciones altamen-
te cualificadas en Espafia su-
ponen el 35,9% del total de
ocupados, en Suecia ese por-
centaje se dispara al 57,5%; en
Franciaal 48,7%;en Alemania
al 46,7% y en el promedio de
laUE-27al 43,1%.
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INFORMES A MEDIDA/ EL GOBIERNO SIGUE ADELANTE VICIANDO EL DEBATE SOBRE UNA AMNISTIA QUE NO ESTA RESPALDADA NI POR RAZONES JURIDICAS, NI
MORALES NI POLITICAS. SANCHEZ FIA SU APROBACION EXCLUSIVAMENTE AL CONTROL QUE EJERCE SOBRE EL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL.

Un terreno embarrado para la amnistia

W por Ifiaki Garay

No existen razones juridicas, ni mo-
rales, ni politicas para aprobar la am-
nistia, pero el Gobierno de Sanchez
tiene muy dificil continuar sin con-
solidar laimpunidad de Puigdemont
y quienes le acompariaron en su de-
safio al Estado. Aunque se admita la
discusion, los argumentos de quie-
nes dicen que la amnistia vulnera la
Constitucion son mucho mas soli-
dos que los de quienes dicen lo con-
trario. Moralmente no hay manera
de asumir con un minimo de digni-
dad que se esté cediendo al chantaje
de quienes vulneraron la ley. Y poli-
ticamente es dificil admitir que la
medida suponga un avance en la
convivencia cuando los separatistas
no solo no se arrepienten sino que
estan dispuestos a repetir. Y todo es-
to en un contexto en el que el Go-
bierno de Sanchez ha desarmado al
Estado frente a sus atacantes, supri-
miendo el delito de sedicién, comole
exigieron los separatistas. Como era
de esperar, el Gobierno, enbocadela
vicepresidenta primera y ministra
de Hacienda, Maria Jestis Montero,
sali6 ayer al paso del informe de los
letrados de las Cortes que cuestio-
nan la constitucionalidad de la am-
nistia, para asegurar que el Ejecutivo
tiene también informes que dicen
que la medida de gracia es “perfecta-
mente” compatible con la carta mag-
na. Segin Montero, esos informes
estan realizados por juristas que tie-
nen “al menos el mismo prestigio
queotros”.

El término prestigio en la boca de
cualquier colaborador de Sanchez
esta irremediablemente en cuaren-
tena. Lo esta desde el diaen el que el
Gobierno se invent6 un inexistente
comité de expertos para tomar deci-

>

Félix Bolafios, ministro de la Presidencia, Justicia y Relaciones con las Cortes de Espafia.

siones sobre la pandemia de Covid.
O desde cuando el propio presidente
Sanchez cité un informe de la Uni-
versidad Johns Hopkins que coloca-
baaEspafia como el quinto pais en el
mundo que mas test de coronavirus
habia realizado, pero resulto ser que
ese estudio simplemente no existia.
O desde cuando también Sanchez y
varios ministros se empefiaron en
mantener que nunca habria una am-
nistia en Espafia porque no cabia en
la Constitucion. Justolo contrario de
lo que dicen ahora. Esa conviccion la
mantuvo el presidente hasta el dia
que necesito los siete votos de Junts
paragobernar.

Maria Jestis Montero, obligada a
justificar este injustificable giro, ha-
blo ayer de respaldo a la amnistia,
pero no dio nombre alguno ni argu-

El Gobierno ignora el

informe de los letrados
de las Cortes porque ya
tiene otros a su medida

mento que demostrara que quienes
avalan esos informes sean juristas de
primer orden y no extras al servicio
de Sanchez.

Los precedentes no son buenos.
Hace solo unas semanas, Sumar, el
socio en el Gobierno, envié un mani-
fiesto a Bruselas firmado por mil de
€esos supuestos juristas de reconoci-
do prestigio que defienden la consti-
tucionalidad de la amnistia. La lista
la encabezaba el exjuez Baltasar
Garzon, expulsado de la carrera por
prevaricar, y en ella aparecian tam-
bién cargos politicos de la extrema

=l

izquierda que da soporte a Sanchez,
como Enrique Santiago o Gerardo
Pisarello. En la lista aparecian tam-
bién la abogada Maria Luisa Tu-
rrion, madre de Pablo Iglesias, e in-
cluso la farmacéutica Francina Ar-
mengol, expresidenta de Baleares y
ahora presidenta del Congreso.

Precisamente, Francina Armen-
gol ha sido acusada en las ultimas
horas de haber retenido y ocultado
durante seis dias el informe de los le-
trados de las Cortes, para que los di-
putados no tuvieran informacion a
tiempo para la discusion de la po-
nencia. Maria Jesis Montero nego
ayer este extremo. El PP ha anuncia-
do que actuara contra Armengol por
ocultar este informe, al tiempo que le
acusa de ser la “ministra 23” del Go-
bierno de Sanchez.

Sea como fuere, la polémica sobre
la amnistia nace totalmente viciada,
porque sera finalmente el Tribunal
Constitucional el que tendra que de-
cidir si la ley que salga finalmente es
constitucional o no. Un TC que esta
totalmente desacreditado. Su com-
posicién actual, con siete de sus
miembros muy alineados con el Go-
biernoy con Candido Conde Pumpi-
do, ex fiscal general del Estado con
José Luis Rodriguez Zapatero, a la
cabeza, hace sospechar que el terre-
no ha sido ya convenientemente re-
gado y embarrado por el PSOE para
que la ley sea declarada constitucio-
nal forzando todos los argumentos.

El Gobierno juega esabazay tiene
algiin margen para ello. De los 11
miembros que actualmente compo-
nen el TC, siete son considerados
progresistas y han votado en bloque
practicamente todas las propuestas
que les llegaban en linea con lo que
proponia el Gobierno. Tiene tanto
margen que incluso la amnistia po-
dria salir con las abstencion de tres
miembros del tribunal y con el voto
de calidad de Conde Pumpido.

De hecho se sabe ya que uno de los
miembros progresistas, el exminis-
trode Justiciade Sanchez, Juan Car-
los Campo, se abstendra por haber
elaborado un informe cuando estaba
en el Gobierno defendiendo la in-
constitucionalidad de esta medida
de gracia. Lo logico hubiera sido que
ahora hubiera defendido lo mismo.
Mientras se fragua el paripé, en el
Congreso los separatistas siguen
presionando al PSOE para que el
proyecto de ley sea un cajon de sas-
tre para logra la impunidad no solo
delos golpistas del procéssino de ca-
si cualquiera de sus partidarios, aun-
que hayan cometido malversacion o
incluso delito de terrorismo. Europa
puede ser la tltima trinchera para
poner fin a semejante farsa.

Varapalo para la Fiscalia en una causa clave del ‘procés’

David Casals. Barcelona

La Audiencia Nacional segui-
ra llevando uno de los casos
que Junts y ERC estan plena-
mente determinados en in-
cluir en la ley de amnistia, el
Tsunami Democratic. Con su
decision, el alto tribunal deso-
y0 ayer el criterio de Fiscalia,
que en otofio vio “insuficien-
tes” los indicios que presentd
la investigacion en todo lo re-
lativo al presunto delito de te-
rrorismo, por lo que pidio re-
plantear la causay remitirla al
Tribunal Supremo.

El Tsunami Democratic
fue la oleada de disturbios
que tuvo lugar en otofio de
2019, coincidiendo con la

sentencia del Tribunal Su-
premo que condeno a penas
de hasta 13 afos de prision
para buena parte de los pro-
motores del procés por el sal-
to al vacio que dieron las ins-
tituciones catalanas en 2017,
cuando declararon unilate-
ralmente la secesion. Fueron
indultados por el Gobierno
del PSOE en junio de 2021.
Segun la investigacion, una
de las “cabecillas” del Tsuna-
mi eralanimero dos de ERC,
Marta Rovira, imputada tam-
bién por los hechos de 2017. A
principios de 2018, se fugo a
Suiza, donde sigue residien-
do en la actualidad. El expre-
sident de la Generalitat, euro-

diputado y principal rostro
visible de Junts, Carles Puig-
demont, es otro de los proce-
sados.

El Tsunami Democratic
dej6 como legado un clima
practicamente insurreccio-
nal con protestas en el centro
de Barcelona, el asalto del ae-
ropuerto de Barcelona y el
corte del paso fronterizo his-
pano-francés en La Jonque-
ra (Girona), entre otras inci-
dencias. Ante la “contunden-
cia, cantidad y nitidez” de to-
das aquellas actuaciones, y
tal como certifican los “indi-
cios”, la Audiencia Nacional
ratifico ayer que seguira lle-
vando el caso y que los sigue

considerando como terroris-
mo.

El magistrado Manuel
Garcia Castellon destacd en
un auto que aquellos hechos
tuvieron una “clara afecta-
cion a los interés generales”.
Ademés de los “dafios con-
cretos que se causaron a los
perjudicados”, se suma su
afectacion en “estructuras
econOmicas esenciales del
Estado”. Por esta razon, el

La AN ratifica

los indicios de
terrorismo en una
causa que imputa a
Puigdemont y Rovira

juez pide “esclarecer” los he-
chos y también velar por la
“defensa de la legalidad”. En
este punto, dice que remitir la
causa al Supremo supondria
“desactivarla”, y de ahi su re-
chazo frontal a la tesis de Fis-
calia.

En otra resolucion, el mis-
mo juez denegd un recurso
que present6 Marta Rovira
contra la decision de Garcia
Castellon de cursar una co-
mision rogatoria a Suiza para
que le informe de su parade-
ro. Mas alla de decir que vive
en la Confederacion Helvéti-
ca, “nada se sabe del lugar en
el que se encuentra” y “tam-
poco la defensa ha informado

sobre el domicilio” exacto
donde reside, agrega.

El Tsunami Democratic es
uno de los casos que Junts y
ERC se han propuesto incluir
en la ley de amnistia, con en-
miendas en las que piden in-
cluir todos los casos de terro-
rismo relacionados con el
procésy delos que no hay nin-
gun tipo de sentencia firme.
El Gobierno se muestra cauto
en esta cuestion, tal como
prueban las declaraciones
que esta misma semana hizo
el ministro de Presidencia y
Justicia, Félix Bolafios. Sin
embargo, la determinacién
de los partidos independen-
tistas es total.



El“miedo” de Felipe Gonzalez

Lo que ahora avisa Gonzalez es que se ha producido una “pérdida de madurez” por parte de una
democracia plena. Sus invectivas contra el descerebrado infantilismo sanchista deberian tener un
valor politico y unimpacto sobre la opinion publica superior a cualquier diatriba de la derecha.

Tom Burns
Marafion

i en algo se recuerda al presi-
S dente Franklin Roosevelt

porque lo que dijo o hizo es
aplicable a nuestro vivir de cada dia,
no deberia ser tanto por su New Deal
como por las “cuatro libertades” que
enunci6 ante el Congreso en su dis-
curso de Estado de la Unién en 1941,
afio en el que, por obra y gracia del
ataque japonés a Pearl Harbour, el
gigante norteamericano puso fin asu
aislacionismo.

El intervencionismo econdémico
de Roosevelt ha sido ensayado con
mayor o peor fortuna por otros go-
biernos en muchos lugares y lo es,
para el desagrado de muchos, por el
actual progresista espariol sin ir mas
lejos. Las “libertades” roosveltianas,
sin embargo, retienen su frescura y
avivan la imaginacion porque son
las cuatro patas sobre las cuales se
asienta la democracia liberal. La “li-
bertad” que merece un repaso hoy
en estos tiempos turbulentos es la
cuartadeellas.

Las tres primeras no admiten dis-
cusion en cualquier foro de gente
medianamente civilizada y educada.

En pleno conflicto global Roosevelt &

pedia para el mundo de la posguerra
libertad de expresion, libertad de re-
ligion y libertad para desear una vida
mejor y escapar de la marginacion
(freedom from want). Por el contra-
rio, la cuarta libertad, que erala de vi-
vir sin miedo (freedom from fear), re-
sulta polémica.

Lo que vendria muy bien, al me-
nos en estas latitudes, es la presencia
de unanotable dosis de receloynola
ausencia de aprension. Bien visto, la
aspiracion a vivir libre de miedos, y
por consiguiente sin necesidad de
estar preparado para combatir el pe-
ligro venga de donde venga, muestra
un abismal desconocimiento de la
condicion humana y es la irracional
invitacion a que suceda lo peor. Por
lo tanto, tal optimismo es una insen-
satez.

Por desgracia el recurso al dispara-
te se convierte en las alegres ocurren-
cias que desde las elecciones genera-
les de julio predica Pedro Sanchez
para justificar su politica de hacer de
la necesidad virtud. El presidente del
Gobierno dice que “desinfla”, por
mor de su buenismo, el conflicto ca-
talan; que ya no hay tsunamis identi-
tarios a la vista; que debido a su capa-
cidad de dialogo ya existe la libertad
paravivir sin miedo.

Son ocurrencias que irritan a un
importante sector de la sociedad es-
paiiola. Por el requisito de siete vo-
tos Sanchez va camino de quebrar la
Espana de libres e iguales y dar paso
a la desmembracion territorial del
Estado. Los despropositos del presi-
dente del Gobierno enojan a Felipe
Gonzalez.

Antes de ayer el octogenario ex se-
cretario general del Partido Socialista
que gobern6 alo largo de cuatro legis-

El expresidente del Gobierno Felipe Gonzalez, el pasado martes en el acto organizado por la Fundacién Peces Barba.

laturas comparti6 sus “miedos” ante
un nutrido publico de antiguos altos
cargos politicos y de altos represen-
tantes de la judicatura en una convo-
catoria organizada al alimén por la
Fundacion Gregorio Peces-Barba,
ponente del anteproyecto de la Cons-
titucion de 1978, y por la suya propia.
A Gonzélez le abruman los ataques
que sufren la Constitucion y los res-
ponsables del Estado de Derecho, los
magistrados, los jueces y los fiscales.
También los dirigidos ala Corona.

Gonzalez lleva tiempo siendo una
china en el zapato de Sanchez. Con
sus acaloradas denuncias de la pro-
yectada Ley de Amnistia el refunda-
dor del Partido Socialista se ha con-
vertido en todo un berrueco en el
calzado del presidente del Gobier-
no. Deberia ser axiomatico que, co-
mo consecuencia de este inmenso
pedrusco, el sanchismo cojee sin re-
medio.

Lo que ahora avisa Gonzalez es
que se ha producido una “pérdida de
madurez” por parte de una demo-
cracia plena. Sus invectivas contra el
descerebrado infantilismo y pensa-
miento desordenado sanchista debe-
rian tener un valor politico y un im-
pacto sobre la opinién publica muy
superior a cualquier diatriba prove-
niente de los partidos de centro dere-
chaydederechadura.

Gonzalez dice quelo que el gobier-
no negocia no es la amnistia si no la
“autoamnistia”. Y distingue el indul-
to, que es “perdonar”, de la amnistia,
que es “pedir perdon”. Lo que nego-
cia Sanchez no es politicamente de
recibo, segiin Gonzalez, porque ins-
tala la desigualdad entre los espafio-

Por el requisito de siete
votos, Sanchez va camino
de quebrar la Espafia

de libres e iguales

Gonzalez es el abuelo
sabio y refunfuiion que
no pide continuismo,
pero si exige continuidad

Ha de haber

una movilizacion
constitucionalista,

que debe ser transversal

les y esto no es constitucionalmente
posible. Dice que, a estos limites, ver-
gonzosos e insufribles, ha llegado la
inmadurez.

Lamadurez

La madurez requiere una familiari-
dad cronoldgica del pasado y de las
lecciones que imparte el por qué su-
cedieron unas cosas y no otras. El
desconocimiento de lo ocurrido pro-
voca el enfado intergeneracional
puesto que el veterano no admite
que el joven menosprecie lo que él
valora. Gonzalez es el abuelo sabio e
ilustrado, también refunfufion, y el
conocedor de mil batallas no pide
continuismo, que es de necios, pero
si exige continuidad porque apren-
di6 a desconfiar de las rupturas.

La socialdemocracia que Gonza-
lez patrocind, la Transicion que am-
pard, los pactos de La Moncloa y el
consenso constitucional que avald y

defendid, la modernizacion y el eu-
ropeismo que promociond son pie-
zas preciosas en un museo de bellos
logros. Gonzalez cree que estos teso-
ros estan a merced de unos filisteos
politicos que estan golpeando las
puertas del museo y que son tan cini-
cos como son barbaros iletrados.
Este penultimo desahogo del
“abuelo” de la politica espafiola con-
temporanea no sorprende. Gonzalez
lleva tiempo interpretandolo. Lo
preocupante es que no se le escucha
con la atenciéon que merece. Es su-
mamente frivolo ignorar que le
“duele Espafia” a quien doblé su
tiempo dirigiendo sus destinos al de
cualquier otro presidente del Go-
bierno en periodo constitucional.
Acaso lo novedoso de lo dicho por
Gonzalez esta semana fue su refle-
xién sobre el miedo que, como dijo
por activa y por pasiva, le agobia. No
soporta que se dispare de manera
despiadada contra la separacion de
poderes. No tolera que se digan tan-
tas “tonterias” para meterse con Feli-
pe VI cuando defiende el marco de
libertades de la Constitucion.
Gonzélez no quiere que desapa-
rezca el miedo como queria Roose-
velt. Y su reflexion es interesante
porque habla del miedo en sentido
positivo y dice que su presencia es
enteramente necesaria en el debate
publico. Lo que viene a decir es que
se evitan errores si se tiene un juicio-
S0 y respetuoso temor a caer en los
que se cometieron en el pasado.
Siguiendo el hilo conductor de
Gonzalez, se rechaza de plano la te-
diosa acusacion, lanzada por los rup-
turistas en el extremo del arco politi-
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co, de que la Constitucion, ese gran
logro de los politicos de la Transi-
cion, fue un enjuague timorato, fruto
del “miedo”. Claro que hubo miedoy
Gonzalez dice que la aprension y el
recelo fueron justos y oportunos.

Las Cortes constituyentes de 1977
que elaboraron la Carta Magna y la
sometieron al refrendo plebiscitario
fueron extremadamente conscientes
del fracaso de la IT Republica y de las
consecuencias de aquel fiasco. Por
eso consensuaron lo que Gonzalez
llama una “Constituciéon no militan-
te”. El que no lo sea es en teoria un ar-
made doble filo puesto que, si bien no
tendra detractores, tampoco tendra
defensores y esto es un motivo de
preocupacion. Ha de haber una mo-
vilizacion constitucionalista y la lla-
madaaellahadesertransversal.

La Constitucion es “no militante”
porque para acordarla cedieron to-
dos. Los franquistas renunciaron al
franquismo, los socialistas al marxis-
mo, los comunistas a la republica. La
Constitucion de 1978 no fue el texto
de “unos” contra “otros”. Lejos de
echar a nadie de Espafia elimino la fi-
gura del exilado, condicion esta que
no tiene que ver con la del préfugo de
la justicia. Al ser “no militante” fue
una verdadera Constitucion “de to-
dos”.

Lo que dice Gonzalez es que los
politicos de la Transicion sacaron
mucho provecho del “miedo”. Algo
muy parecido habia guiado los pasos
de los “padres” de Europa al acabar
la catastrofica IT Guerra Mundial.
Alemania, Franciay cuatro mas, em-
pezaron por renunciar a tener sus
propias industrias nacionales de ace-
roy de carbonylas integraron en una
unica comunidad europea.

Lo hicieron para evitar la repeti-
cion de guerras civiles en el Viejo
Continente: sin hierro y sin combus-
tible no se pueden construir arma-
mentos. La Comunidad Europea del
Carbény del Acero se pacto en1951y
seis mas tarde se firmo el Tratado de
Roma que cred la Comunidad Eco-
némica Europea.

La tesis de Gonzalez es que se ha
de hacer politica con el debido temor
hacia los traspiés del pasado. Es la
voz de la prudencia de la edad. Hoy
se hace politica en clave de las ame-
nazas, el cambio climatico, la revolu-
cion tecnoldgica y la inteligencia arti-
ficial que pueblan el futuro. Es muy
importante que se haga asi, pero para
afrontar debidamente los retos futu-
ros se ha de contar con lo que fueron
las respuestas, acertadas algunas y
erréneas otras, a desafios anteriores.

Bienvenido sean, por lo tanto, los
“miedos” de Robert Schuman, Jean
Monnet y los demas “padres” de la
Unién Europea. Y los de Gonzalez y
los dirigentes de su generacion en
Espafa. Para asegurar la libertad se
ha actuar con la madurez que instru-
ye unabuena dosis de miedo.
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AIE: la crisis del mar Rojo pone
en riesgo el suministro de crudo

avisos Constata la creciente presion sobre las cadenas globales y el aumento de los costes de fletes y
seguros y muestra su disposicion a responder si se produjera una interrupcion del abastecimiento.

J.D.Madrid
A medida que pasan los dias,
la preocupacion por las ten-
siones en el mar Rojo y sus po-
sible efectos sobre el comer-
cio mundial se acrecientan.
Ya han dado la voz de alarma
NumMerosos sectores, como el
automovilistico, el agroali-
mentario o el de gran consu-
mo, que han denunciado los
primeros problemas de sumi-
nistro para algunas empresas.
Ayer fue el turno del energéti-
co. La Agencia Internacional
de la Energia (AIE) avisé de
que “el riesgo de interrupcio-
nes en el suministro mundial
de petréleo debido al conflic-
to de Oriente Medio sigue
siendo elevado, en particular
para los flujos de petréleo a
través del mar Rojo y, funda-
mentalmente, el Canal de
Suez”. Laadvertencia del bra-
7o energético de la OCDE no
es baladi, ya que, como la pro-
piaagenciarecordd ayer en su
ultimo informe mensual, en
2023 alrededor del 10% del
comercio mundial de crudo
por via maritima cruzo el mar
Rojo, asi como el 8% del gas
natural licuado (GNL).
Aligual que esta sucedien-
do con otro tipo de bienes, los
ataques con misiles a barcos

———— T

Muchos buques petroleros han optado por rutas alternativas para evitar el mar Rojo, alargando en dos o tres semanas los viajes.

por parte de los insurgentes
huties de Yemen ha obligado
a muchas navieras a buscar
rutas alternativas, lo que alar-
ga entre dos y tres semanas
los viajes, elevando “la pre-
sion sobre las cadenas de su-
ministro globales” y aumen-
tando “los costes de fletes y
seguros”, sefial6 la AIE, que,
no obstante, lanzo un mensa-

je tranquilizador al mercado.
“La AIE esta dispuesta a res-
ponder con decision si se pro-
duce una interrupcién del su-
ministro y el mercado mun-
dial del petréleo requiere ba-
rriles adicionales”, aseguro,
recordando que los paises
miembros de la organizacion
(una treintena en total) cuen-
tan con reservas de alrededor

de 4.000 millones de barriles,
de los que 1.200 millones de
barriles estan bajo el control
de susrespectivos gobiernosy
alos que se podria recurrir en
caso de emergencia.

Mercado abastecido

Ademas, considera que el
mercado estara “razonable-
mente bien abastecido en

2024”. Primero, porque la
AIE prevé una significativa
ralentizacion del aumento de
la demanda, que este afo sera
de 1,2 millones de barriles dia-
rios adicionales frente a los
2,3 millones de 2023, tanto
por el enfriamiento economi-
co como por la mejora de la
eficiencia energética, que trae
consigo un freno en el consu-

Los miembros de

la AIE cuentan con
unas reservas de
unos 4.000 millones
de barriles

La Agencia cree
que el aumento

de la demanda

de petroleo se
ralentizara en 2024

mo de petroleo. Aun asi, se es-
pera que la demanda alcance
una cifra récord de 103,5 mi-
llones de barriles diarios este
afio. Y segundo, porque varios
paises productores ajenos a la
OPEP+ aportaran un bombeo
de crudo que superara holga-
damente el incremento pre-
visto de la demanda. La AIE
se refiri6 expresamente a Es-
tados Unidos, Brasil, Guyana
y Canad4, que por si solos ele-
varan la produccion en 1,3 mi-
llones de barriles diarios,
frente al previsto estanca-
miento de la OPEP y de sus
socios, entre los que sobresale
lasancionada Rusia.

Esta combinacion de facto-
res hamantenido el precio del
Brent, crudo de referencia en
Europa, atrapado en una es-
trecha franja en las ultimas se-
manas, entre los 75 y los 80
délares por barril, cota que to-
¢6 por ultima vez a finales de
diciembre pasado y a la que
ayer volvio a acercarse tras si-
tuarse en el entorno de los 79
dolares.

Desde finales de septiem-
bre, la cotizacién del Brent se
ha depreciado cerca de un
18% alejandose de los mas de
96 dolares alos que llegd a co-
tizar ese mes.

La sequia anticipa ya un verano con restricciones de agua

Expansién. Madrid

En Esparia llueve poco, mal y
de manera insuficiente, por lo
que algunas zonas espafiolas
se preparan ya para afrontar
una primavera y un verano
con restricciones de agua an-
te los estragos de la sequia. Y
no solo en el campo. En An-
dalucia, cuyo presidente, el
popular Juanma Moreno, di-
bujé ayer un escenario de
“extrema gravedad” por los
“pésimos” niveles de precipi-
taciones en los meses de no-
viembre, diciembre y enero,
las restricciones podrian al-
canzar a algunas de sus prin-
cipales capitales, como Sevi-
1la, Malaga y Cérdoba, asi co-
mo a otras grandes ciudades
del litoral. No es definitivo,
pero si bastante probable, ya
que para evitar esos cierres
parciales de los grifos deberia
llover de manera intensa du-
rante al menos un mes segui-

do, lo que no parece factible a
la luz de las previsiones me-
teorologicas.

Los embalses andaluces se
encuentran a una media del
20% de su capacidad, aunque
hay algunos que incluso se si-
taan por debajo del 10%, ci-
fras que ilustran por si solas la
gravedad del escenario en esa
comunidad auténoma. De
hecho, el presidente andaluz
advirtio ayer de que la situa-
cion es “extrema” y hay “po-
co tiempo de margen”, ha-
ciendo un llamamiento a los
8,5 millones de habitantes de
la region, asi como a los res-
ponsables ptiblicos y alas em-
presas, para racionalizar al
maximo el uso del agua. Un
llamamiento que, sin embar-
g0, No evitara ajustes de cin-
turén adicionales. Para los
andaluceslasrestricciones no
son, ni seran, una novedad.
De hecho, ya hay medio mi-

116n de ciudadanos de la re-
gién con limitaciones de
abastecimiento de agua y
otros siete millones con algiin
tipo de freno en su consumo
libre, como, por ejemplo, las
prohibiciones de riego o el
llenado de piscinas.

En este contexto, la Em-
presa Metropolitana de
Abastecimiento y Sanea-
miento de Aguas (Emasesa)
de Sevilla trabaja ya un plan
para reducir la presion del
agua en horas nocturnas a
partir de la Semana Santa, se-
gun desvelo ayer el alcalde de
la capital andaluza, José Luis
Sanz.

Andaluciano eslatnicare-

Andalucia y Cataluiia
anuncian medidas
restrictivas contra
los graves efectos

de la sequia

gion que afronta un futuro de
limitaciones con el agua. La
Generalitat catalana ya anun-
ci6 dias atras su plan especial
contra la sequia, que podria
activarse el 1 de febreroy que
contempla que mas de 200
municipios tengan, probable-
mente, que reducir su consu-
mo de agua a 200 litros por
persona y dia en la primera
fase de emergencia, volumen
que, de agravarse la crisis, po-
dria reducirse a 180 en una
segunda fase e incluso a 160
litros en la tercera. Ademas,
hoteles, balnearios, campings
o comunidades de vecinos
tendrian vetado rellenar sus
piscinas. En la actualidad, los
embalses catalanes apenas
superan el 16% de su capaci-
dad, evidenciando la situa-
ci6n de emergencia.

. Con este telon de fondo, el
Area Metropolitana de Bar-
celona aprobd ayer su plan

para reducir la presion del
agua cuando se entre en fase
1 de emergencia. Su inten-
cion es comenzar la reduc-
cion de la presion del agua en
aquellos municipios que a
dia de hoy superan los 200 li-
tros por persona y dia, que
son Cervelld, Corbera de
Llobregat, Sant Vicens dels
Horts y Begues. En Barcelo-
na, el consumo de agua para
todos los usos ronda los 173
litros por persona y dia, por
lo que, previsiblemente, la
reduccion de presion no en-
traria en vigor hasta la fase 3
de emergencia. Segun la di-
rectora general de Barcelona
Cicle de 'Aigua, Cristina Vi-
la, esa situacion podria pro-
ducirse en julio si este afio no
llueve en primavera como
suele ser habitual.

En Girona, algunas restric-
ciones irdn mas deprisa. A
partir de la semana que vie-

ne, el ayuntamiento de la ciu-
dad limitara el uso de las du-
chas deportivas y el riego de
los campos de futbol de hier-
baartificial.

Los efectos de la sequia
también tienen su deriva po-
litica. Ayer, la vicepresidenta
tercera del Gobierno y minis-
tra para la Transicion Ecolé-
gica, Teresa Ribera, admitio
que lasituacion es “complica-
da” en Andalucia y Catalufia
por la sequia, aunque asegurd
que “nadie” le ha pedido un
trasvase hasta el momento.

La ministra ofreci6 la “so-
lidaridad” del Gobierno a
“todos aquellos que necesi-
ten agua” y asegurd que “na-
die en este pais esta dispues-
to a decir le corto el grifo y
asumo que los vecinos de
Barcelona, que los vecinos de
Sevilla, que los vecinos de
Malaga se fastidien y se que-
den sin agua”, enfatizo.



Los riesgos geopoliticos
ensombrecen
el optimismo en Davos

W por Sam Fleming

Ebullicion en los mercados financieros. Cre-
cimiento econémico mejor de lo esperado.
Creciente optimismo de que el peor repunte
inflacionista en décadas ha sido finalmente
derrotado. El telon de fondo econémico del
Foro Econémico Mundial de Davos de esta
semana era mucho mas prometedor de lo que
muchos preveian hace un afio. Pero sinos ate-
nemos al tono de los debates, nadie esta dis-
puesto a celebrarlo.

Aunque las grandes economias lideradas
por EEUU se encaminan hacia un “aterrizaje
suave” tras las brutales subidas de los tipos de
interés, esto esta siendo ofuscado por la cre-
ciente ansiedad ante los innumerables riesgos
geopoliticos que se avecinan en 2024 y que
crean unagran incertidumbre.

Hay guerras en Europa y Oriente Proximo,
y este ultimo conflicto ha provocado el desvio
masivo de lanavegacion por el sur de Africa, lo
que ha incrementado los costes para las em-
presas y potencialmente la inflacion. Ademas,
en ocho de los diez paises
mas poblados del mundo se
celebran elecciones este afio,
lo que augura un periodo de
granvolatilidad politica.

Las mas importantes son,
sinduda, las de EEUU en no-
viembre. La victoria de Do-
nald Trump en los caucus de
Towa hareavivado la preocu-
pacién de que la Casa Blanca
sea ocupada de nuevo por un
presidente con escasa consi-
deracion por las alianzas tra-
dicionales de EEUU y por un
sistema internacional basado
en normas que ya esta ame-
nazado.

“El clima econdémico deberia estar mejo-
rando porque EEUU parece ir mejor de lo
previsto y China parece estabilizarse. Pero
hay una sensacion generalizada de fatalidad
con respecto al frente geopolitico”, sefiala Es-
war Prasad, profesor de la Universidad de
Cornell y antiguo alto cargo del FMI.

Esta ansiedad es en cierto modo sorpren-
dente, dado que la economia mundial ha ca-
peado la subida de la inflacion mucho mejor
de lo que muchos esperaban en Davos el afio
pasado. Por ejemplo, en sus ultimas perspec-
tivas el FMI pronosticé un crecimiento del
2,1% para EEUU en 2023, mas del doble que
un afio antes. También aumento su estima-
cion del crecimiento mundial para 2023 al
3%y pronostico un ritmo de expansion simi-
lar en 2024.

“La economia ha sido muy resistente a pe-
sar de las subidas de los tipos de interés”, de-
clar6 Gita Gopinath, subdirectora del FMI en
una sesion el martes. Por su parte, Francois
Villeroy de Galhau, gobernador del Banco
Central de Francia, insisti6 en que “la tarea de
vencer a la inflacion no ha concluido, pero el
endurecimiento de los tipos de interés ha te-
nido bastante éxito hasta ahora y mas de lo
que esperabamos en Davos hace un afio. En
ambos lados del Atlantico esta ocurriendo un
aterrizaje suave”. No obstante, la opinion do-

Efe

El primer ministro chino, Li
Quiang, en Davos.

minante es que una multitud de riesgos geo-
politicos podria tener graves consecuencias
en la politica economica.

Ursula von der Leyen, presidenta de la Co-
mision Europea, se mostré muy pesimista al
afirmar que el mundo ha entrado en una era
de “conflicto y confrontacion, de fragmenta-
cién y miedo. No hay duda de que nos enfren-
tamos al mayor riesgo para el orden mundial
enlaeradelaposguerra”.

La guerra en Ucrania sigue siendo el tema
principal, Volodimir Zelensky advirtié que
Vladimir Putin tiene ambiciones de conquista
que se extienden mds alla de Ucrania. Tam-
bién existe la posibilidad de que el conflicto
entre Israel y Hamas en Gaza se intensifique,
lo que podria desencadenar mas problemas
enlos precios.

“El tema de los conflictos geopoliticos se
esta volviendo realmente complejo”, sefialo
Beat Simon, director comercial de logistica
de DP World, uno de los mayores operadores
de terminales de contenedores del mundo,
quien advirtio de que el aumento de los cos-
tes del transporte junto con un posible enca-
recimiento del petréleo podria incrementar
lainflacion.

Lacrisis del mar Rojo, enla
que estan implicados los re-
beldes huties de Yemen, ha
sido el ultimo problema, pero
en otros lugares del mundo
hay riesgo de interrupciones
del comercio debido alasten-
siones interestatales, como
en el mar del Sur de China
por las tensiones con Taiwan.
Elimpacto del cambio clima-
tico se ha notado en el Canal
de Panama, otro lugar clave
del comercio, donde el trafico
se ha interrumpido por una
grave sequia.

A esto se suma la disminu-
cion del largo periodo de globalizacion a me-
dida que los paises dan mas prioridad a la se-
guridad nacional que a la eficiencia economi-
cay los métodos tradicionales de cooperacion
se desmoronan. Seguin unaencuestarealizada
por el Foro Econémico Mundial de Davos a
30 economistas antes de las reuniones, casi el
70% teme que el ritmo de la fragmentacion
geoecondmica se acelere este afio.

En su intervencion, el primer ministro chi-
no, Li Qiang, advirti6 de que “hayun déficit de
confianza entre las naciones. Si las reglas las
establecen unos pocos paises, el multilatera-
lismo se convertird en unilateralismo”.

Dado que Trump sigue con su lema de
América primero, lo que incluye imponer
aranceles del 10% a China y desvincularse
mucho de ella, el triunfo del expresidente en
Towa ha ahondado las preocupaciones sobre
un empeoramiento del enfrentamiento entre
las dos mayores economias del mundo.

“El mundo esta muy nervioso por las elec-
ciones estadounidenses de noviembre, dado
que el resultado podria agravar las fracturas
geopoliticas y mermar la confianza y la inver-
sion empresarial. Existe la sensacion de que el
orden multilateral se esta resquebrajando, lo
que podria provocar muchos mas conflictos y
volatilidad”, dijo Prasad.

© Financial Times
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Guia Fiscal del
ahorro para 2024,
con Expansion

Completo y exhaustivo suplemento con todos los impuestos
que afectan alos productos de ahorro e inversion.

Expansion. Madrid

La mejor manera de sacar el
maximo partido a la rentabi-
lidad de inversiones y aho-
rros es conocer todo el pano-
rama de impuestos que afec-
tan a los distintos productos
destinados para ello. El aho-
rro tiene como destino dis-
tintos bienes y derechos: ac-
tivos inmobiliarios; titulos de
la propiedad de empresas,
acciones o participaciones;
inversion colectiva; previ-
sidn social, etc. También
existen formas de ceder el
capital a cambio de una re-
muneracion, como pueden
ser depositos, bonos, obliga-
ciones, seguros o criptoacti-
vos. Lo ideal esuna adecuada

Dividendos, acciones,
bonos, seguros, planes
de pensiones, fondos,
criptoactivos... todas
las claves fiscales

Detallada explicacion
y ejemplos practicos
para entender

el impacto fiscal

en cada producto

planificacién segtin la casuis-
tica tributaria de cada pro-
ducto, tanto para gestionar
las plusvalias si las hay, pero
no menos importante las mi-
nusvalias, y asi optimizar los

pagos a Hacienda. Con ese
objetivo, y de la mano del Re-
gistro de Economistas Aseso-
res Fiscales (REAF), EX-
PANSION ofrece este fin de
semana gratis una exhaustiva
guia fiscal del ahorro, abar-
cando la tributacion de los
productos a los que el contri-
buyente destina sus ahorros,
incorporando todas las nove-
dades para 2024, sin perder
de vista que se puede tributar
s6lo por la mera tenencia de
estos bienes y derechos. Divi-
dendos, acciones, bonos, obli-
gaciones, fondos, depdsitos,
seguros, planes de pensiones,
criptoactivos... todas las cla-
ves fiscales para sacar el ma-
yor partido a estos productos.
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ENCUENTRO EXPANSION - CE CONSULTING

El director financiero, actor clave
en la pyme ante la incertidumbre

GESTION/ En un escenario global de volatilidad al gue se suman desafios como la digitalizacion, la funcion
financiera adquiere un papel destacado en la toma de decisiones y en la estrategia de negocio.

Jestis delas Casas. Madrid

El dia a dia del director finan-
ciero estd cambiando a veloci-
dad de vértigo, tanto en la
gran compaiiia como en la pe-
quefiay mediana empresa. En
un contexto de elevada incer-
tidumbre, estos profesionales
han asumido un rol de lide-
razgo y creciente protagonis-
mo en la toma de decisiones
de negocio y en la estrategia
de la organizacion. Desde su
posicién como mano derecha
del CEO o gerente, el director
financiero esta llamado a co-
laborar con las demas unida-
des de negocio para ser un
motor de crecimiento en la
empresa.

Una buena gestion finan-
ciera es clave para la supervi-
vencia y el crecimiento de
cualquier compania. Ademas,
esta importancia creciente de
la funcién financiera coincide
con un momento de intensa
transformacion para las em-
presas, que avanzan hacia la
digitalizacion y conceden ca-
da vez mas importancia a la
sostenibilidad. Estas cuestio-
nes centraron el encuentro
Los desafios de los directores
financieros en la pyme espafio-
la, que organiz6 EXPAN-
SION en colaboracion con CE
Consulting.

Responsabilidades

Las pymes, que suponen el
98% del tejido empresarial es-
paiiol y generan el 75% del
empleo y el 65% del PIB, no
disponen de tantos recursos
como las grandes compaiiias.
Por ello, “el director financie-
ro asume un rol transversal:
no sdlo se dedica a llevar el
control de la contabilidad y
los presupuestos, sino que de-
be hacer previsiones, seguir la
evolucion de las ventas o im-
plicarse en temas de marke-
ting”, explicd Abel Petisco, di-
rector general de la division
Empresas y Empresarios de
CE Consulting. El contexto
actual no pone nada facil esta
labor, dado que “lo peor que
existe para una planificacion
eslaincertidumbre”.

De este modo, el director fi-
nanciero debe barajar distin-
tos escenarios y contar con
herramientas para cada uno
de ellos. En linea con la im-
portancia del analisis de ba-
lance, “tendra que recurrir a

Luis Camacho

Expansiin

Abel Petisco, director general de la division Empresas y Empresarios de CE Consulting; Raquel Herrero, consultora tributaria de la divisién de
abogados de CE Consulting; Roberto Duran, director financiero de Century Incoming; Rafael Mufioz, director financiero de Mimao; y Pedro
Biurrun, subdirector de EXPANSION.

distintas fuentes de financia-
cion segun el momento vital
de la empresa”, matiz6 Petis-
co. Dado que las entidades fi-
nancieras se apoyan cada vez
mas en la tecnologia para de-
terminar el riesgo, “es necesa-
rio prestar mucha atencion a
la evolucién de las principales
ratios, como la capacidad de
endeudamiento y la rentabili-
dad”.

El cumplimiento de todas
las obligaciones fiscales es
otra responsabilidad que re-
cae en el director financiero.
“No es una tarea sencilla, por-
que el coste impositivo en Es-
paia es importante y hay que
conjugarlo con el objetivo de
generar beneficios”, subrayd

RAFAEL MUNOZ
Director financiero
de Mimao

& & Anoramismolos
directores financieros
debemos estar
implicados en todos
los procesos”

El rol del director
financiero en las
organizaciones se ha
expandido durante
los ultimos afios

Raquel Herrero, consultora
tributaria de la division de
abogados de CE Consulting.
A corto plazo, Herrero espe-
cificé que “el principal reto es
la implementacién de la fac-
tura electrénica, que sera
obligatoria también para
pymesy autonomos y les obli-
gard a transformar sus proce-
sos internos”.

El escenario macroecono-
mico, con tendencias como el

ROBERTO DURAN
Director financiero de
Century Incoming

& & Tenemos que ejercer
de directores de orquesta
en estos momentos

de incertidumbrey
volatilidad”

Cumplir con todas
las obligaciones
fiscales es otra
responsabilidad de
estos profesionales

incremento de los preciosy el
aumento del coste del dinero,
ha llevado a los departamen-
tos financieros a tener cada
vez mas presencia en la orga-
nizacion. “El entorno cambia
cada dia en cuestiones como
el suministro energético y los
problemas en la cadena de su-
ministro”, sefialé Rafael Mu-
floz, director financiero de
Mimao. En este sentido, Mu-
floz afirmé que “ahora mismo

ABEL PETISCO

Dir. gral. division Empresas
y Empresarios de CE
Consulting

k& El director financiero
no solo lleva

la contabilidad y los
presupuestos, sino que
asume unrol transversal”

los directores financieros de-
bemos estar implicados en to-
dos los procesos para asegu-
rarnos de que estos cambios
no impactan a la empresa en
términos de rentabilidad o
sostenibilidad futura”.

En el caso de Mimao, que
fabrica el 100% de sus zapatos
en Espana, “la presion sobre
los precios ha sido muy alta”.
Teniendo en cuentala dificul-
tad de competir con otras
compafiias que tienen su pro-
duccion en Asia, Rafael Mu-
oz indico que “el reto es en-
contrar un nicho de mercado
en el que puedas ofrecer un
valor afiadido al mercado”.

Roberto Duran, director fi-
nanciero de Century Inco-

RAQUEL HERRERO
Consultora tributaria de div.
abogados de CE Consulting

k& Las obligaciones
fiscales que tiene

una compafiia no sélo

se reducen a laliquidacién
de los impuestos”

INDICADORES

Los directores finan-
cieros deben estar
atentos a la evolucion
de ratios como la
capacidad de endeu-
damiento y la rentabili-
dad en sus empresas.

ming, coincidié en que “tene-
mos que ejercer de directores
de orquesta y marcar pautas
para seguir el ritmo en estos
momentos de incertidumbre
y volatilidad”. En una coyun-
tura de inestabilidad en los ti-
pos de interés, tipos de cam-
bio e inflacién, Duran incidié
en que “debemos controlar,
gestionar y tomar decisiones
de forma constante”. Para
ello, mencioné que herra-
mientas como los analisis DA-
FO pueden resultar de gran
ayuda.

Para una agencia de viajes
mayorista como Century In-
coming, la situaciéon de balan-
ce ha mejorado una vez en-
cauzada la recuperacion tras
la pandemia. Pese a ello, “los
precios se han disparadoy eso
hace que el margen se reduz-
ca”. Ademas, Duran hizo hin-
capié en que “es importante
tener un historial de pagos
impecable frente a terceros,
porque la Ley de Morosidad
te puede cortar acceso a fuen-
tes de financiacion”.

Retos pendientes

La transformacion digital es
uno de los principales desa-
fios de presente y futuro para
las pymes. El primer paso es
recabar la informacién pro-
cedente de distintas areas,
como ventas o RRHH, para
después “automatizar, efi-
cientar procesos y utilizar
tecnologias como la TA con el
fin de tomar decisiones a par-
tir de los datos”, dijo Abel Pe-
tisco. Por otra parte, la soste-
nibilidad es una tendencia a
la que deben empezar a pres-
tar atencion: “Es algo nuevo,
que va a tener recorrido y la
pyme debe enfocarlo como
una posible mejora en costes
y eficiencia”.

En el apartado fiscal, tam-
bién hay importantes retos.
“Las obligaciones fiscales que
tiene una compatiia no sélo se
reducen alaliquidacion delos
impuestos”, advirtio Raquel
Herrero. Asi, la consultora tri-
butaria de CE Consulting
concluy6 que “la empresa se
ha convertido en el gran cola-
borador de la Administraciéon
Tributaria a todos los niveles,
tanto de suministro de infor-
macion como en el control
desde el punto de vista recau-
datorio”.
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Mat.// Const. ) 1.659,19 616 037 169337 165303 -044 FISE Eurotop 100 370406 2105 057 375000 368301 117 Australia-Sidney 7.575,60 -4690 062 7.86740 757560 -324
Petréleo / Energia 1.714,03 <1560 090 1.80668 171403 -39 FISEE AFRICA-ORIENTE MEDIO
- 2 urofirst 300 1.860,46 997 054 1.88828  1.85049 -1,50 . :
S. Fin./Inmobiliar. 539,77 342 064 571,29 536,35 -0,79 DJ Stoxx 50 205361 %21 06 410872 403340 085 Egipto-Cma El Cairo 6.334,94 7570 121 633494 564068 1574
Tecnol. / Comunic. 71041 <076 0,11 .21 70875 0,17 Euronext 100 1.381,31 13'31 0’97 1'395'” 1.368'00 _1’02 Israel-Tel Aviv 100 1.866,23 3582 196 192027 1.83041 925
Serv. Consumo 958,24 1084 1,14 979,09 94740 -1,80 == Y L = s : Sudafrica-Jse All Share 7234440 65131 091 7570914 71.69309 -592
S&P Europe 350 1911,63 1069 056 194218 190094 -1,62
Barcelona 791,85 200 025 824,06 78985  -247 S&PE 196268 1968 101 198920 194300 -141 DIVISAS FRENTE AL EURO
BCN Mid-50 24.106,16 10,78 0,04 2479017 24.09538 -0,69 Suro Rl . L S ach s Euro/Dolar 1,0875  -0,0002 -0,0184 1,0987 1,0875  -1,58
Bilbao 155530 171 011 160370 155359 243 | Eurostoxx30 44305 4997 113 451281 440308 152 | Eyro/Yen 160,8900 02400 0,494 160,800 1556800 292
Valencia 152704 149 010 158000 152565 -247 | AMERICA Euro/Libra 08577 -00005-0054 08665 08577 -131
ZONA EURO Dow Jones 3746861 201,94 054 37.71504 3726667 059 | Furo/Franco Suizo 09432 00026 02764 09432 09305 1,86
Dax Xetra 1656735 13566 083 1676936 1643169 -110 | S&P500 478094 41,73 088 478383 468868 023 | BONOSA10ANOS Puntos
CAC40 7.401,35 8266 1,13 753086 731869 -1,88 Nasdaq 1505565 200,03 135 1505565 1451030 030 B. Espania 10 afios 3,264 001 037 3,264 2987 -038
Aex 25 778,17 674 08 7811 771143 -1,10 Bovespa 12731574 120809 -0,94 13283395 12731574 -5,12 B. Alemania 10 afios 2312 002 127 2312 2000 024
Ftse Mib 3035053 251,67 084 3056992 30.09886 0,00 Merval 1133637,73 942533  0,841.133.637,73 93041967 21,94 B. EEUU 10 afios 4136 003 076 4,136 3976 027
PSI-20 6.322,62 -018 000 660222 632262 -1,15 IPC 54.746,50 4,76 008 5698044 5470474  -4,60 B. Reuno unido 3,975 -0,04  -1,07 4,018 3639 027
Austria-Atx Vienna 3.343,28 1624 049 343008 332704 -267 Colombia Colcap 1.276,13 771 -060 129733 122250 6,77 B.Japdn 0,647 003 641 0,647 0562 023
Grecia-Atenas 1.341,10 976 073 135346 130134 371 Venezuela-Ihc Caracas 5661817  -17240 -030 5828882 5576290 -2,10 Dif. EEUU/Alemania 1823 000 0,05 1922 1778 051
(1)A media sesion. (2)Festivo.
e
IBEX 18-01-2024
OLTIMA SESION ANUAL NEGOCIACIGN 12 MESES HISTGRICO DIVIDENDOS RENTABILIDAD [ CAPITAL VALORACION
Ao Pordivi. Reval. Total con div. Nimero  Capitaliza- PER Valor
Valor Cierre Dif.(%) Maximo Minimo Titulos Maximo Minimo Titulos Rotacion Maximo Minimo ant. 12m. (%) 2024 (%) 2024 acciones  cion (mill.) | Adoact. Ao sig.| contable| Sigla Sector
Acciona 117,200 039 118,250 114,750 107.045 131,700 En 116,750 En 85.628 0,40 203989 Ag22 17,523 My00 4,51 J-2 U0 41 J-23 A 451 386  -1208 -12,08 54.856.653 6429 1300 1220 134 ANA  (ON
Acciona Ener 23,680 260 23960 22,740 540.309 27,180 En 23,080 En 339.423 026 42,734 Ag22 22,800 0c23 0,70 Ab-22 U 0,2 n-23 U 0,70 303 -1567  -15,67 329.250.589 7797 1644 17,87 129 ANE ENR
Acerinox 9,896 -0,20 9,990 9,860 998.162 10,590 En 9,896 En 755.022 0,71 11,406 En22 2,296 En99 0,60 En-23 A 03 J-23 C 030 6,05 -71,12 -1,12 270.546.193 2.677 739 675 090 AKX  MET
ACS 39,670 -003 39730 39,220 465.258 40,350 En 39,410 En 495.092 045 40,350 En24 1,963 Fe00 1,96 Fe-23 C 04 J-23 A 1,48 494 -1,22 -0,08 278164594  11.035 1695 1486 198 ACS (ON
Aena 163,600 1,14 164,400 161,750 160.726 168,850 En 159,800 En 129.148 022 172518 Jn19 49,455 Fel5 4,75 Ab-19 U 6,93 My-23 A 475 2,% -0,30 -0,30 150.000.000 24540 1566 1433 326 AENA TRS
Amadeus 160 J4 64220 62,660 428.480 64,160 En 63,060 En 630.498 036 78594 018 8,742 My10 0,74 J-23 A 074 n-24 A 0,44 1,87 -111 -043 450.499.205  28.904 22,05 1941 513 AMS  TUR
ArcelorMittal ,390 35 24560 24,030 47.462 25,805 En 24,065 En 254.695 0,07 121,556 Jn08 5,883 Fel6 0,35 n-23 A 0,17 Di-23 A 0,17 1,44 -4,97 -4,97 77.809.772  21.410 537 4,75 34 MTS ET
B. Sabadell ,147 46 1,158 1,115 22.052.356 1,234 En 1,120 En 25.446.640 1,19 ,830 Fe07 0,233 0c20 0,03 Di-22 A 0,02 Di-23 A 0,03 2,68 3,05 05 5.440.221.447 6.240 499 5,46 42 SAB 0
B. Santander ,71 A5 3,724 3,635 34.095.504 3,930 En 3,665 En 35.671.541 0,56 5,192 Dio7 1,325 Se20 0,14 My-23 C 0,06 No-23 A 0,08 3,8 -1,64 -1,64  16.184.146.059  60.165 539 5,16 59 SAN 0
Bankinter ,84. -0,38 5,936 5,780 3.773.23 6,178 En 5,842 En 2.774.272 0,79 6,344 No23 0,687 JI12 0,43 Se-3 A 0,13 Di-23 A 0,14 740 ,79 0,79 98.866.154 5.251 6,18 6,53 95  BKT 3(0
BBVA ,084 -0,12 8,156 8,038 8.035.19 8,602 En 8,084 En 12.091.405 0,53 8,696 No23 1,830 Se20 0,47 Ab-23 C 031 023 A 0,16 5,81 -1,73 -1,73  5.837.940.380  47.194 6,12 6,12 91 BBVA BCO
CaixaBank 3,832 0,05 3,867 3,808 8.518.505 4,058 En 3,826 En 10.827.219 0,34 4,197 No23 0,976 Mz09 0,23 Ab-22 U 0,15 Ab-23 A 023 6,02 2,84 2,84 8.060.647.033  30.888 5,94 599 079 CABK B(O
Cellnex Telecom 33,630 -1,90 34480 33,490 1.106.577 35,820 En 33,630 En 1.081.646 0,41 60,895 Ag21 9,441 Nol6 - No-18 A 0,05 No-21 A 0,03 - -5,69 -5,69 679.327.724  22.846 - - 1,8 CINX TEL
Colonial 5,660 -0,53 5,705 5,615 1.164.878 6,510 En 5,660 En 1.029.167 0,49 3.314 JI89 1,292 12 0,20 J-2 A 0,07 J-23 A 0,20 346 1359  -13,59 539.615.637 3.054 1685 1641 0,64 (COL INM
Enagds 15,505 -077 15565 15,385 582.811 15,885 En 15,420 En 796.467 0,78 18,237 Fe20 1,591 Se02 173 J-23 C 1,03 Di-23 A 0,70 11,06 1,57 1,57 261.990.074 4062 1685 1859 144 ENG ENE
Endesa 19,045 S1,73 19,275 19,045 1.685.328 19,800 En 18,530 En 1.180.295 028 19,800 En24 1,033 Se02 1,59 J-23 A 1,59 En-24 A 050 10,76 3,17 588  1.058.752.117  20.164 1190 1038 339 ELE ENE
Ferrovial Se 34,760 072 34810 34,280 739.104 34960 En 33,330 En 892.563 0,18 34960 En24 27,350 0c23 0,43 - - No-23 R 0,43 1,24 527 521 740.688.365  25.746 - - - FER ATP
Fluidra 18,840 0,91 18,870 18,490 206.731 19,300 En 18,310 En 457.447 0,61 34,563 021 1,452 DiN 0,70 J-23 R 035 Di-23 R 0,35 3,75 -0,05 -0,05 192.129.070 3620 1653 13,85 2,18 FDR ING
Grifols* 8,412 -2,41 8,568 8,282 3.458.863 14,940 En 8,412 En 1.749.534 1,05 33,423 Fe20 1,894 My06 - 0c-20 C 0,16 n-21 R 036 - 4557 4557 426.129.798 5.162 829 6,62 080 GRF FAR
1AG 1,684 1,69 1,686 1,647 7.853.896 1,792 En 1,656 En 10.297.687 0,53 5,223 En20 0,787 Nol1 - J-19 C 0,17 Di-19 A 0,15 - -547 -547  4971.476.010 8.369 433 378 1,19 1AG TRS
Iberdrol 11,265 -162 11,410 11,250 10.167.479 11,834 En 11,265 En 8.977.817 036 11,834 En24 1,010 0c02 0,19 Ag-22 C 027 En-23 A 0,19 1,62 -5,10 -3,38  6.350.278.000  71.536 1490 13,81 1,57 IBE ENE
Inditex 38,630 055 38740 38,260 1.406.718 39,150 En 37,620 En 2.386.787 020 39,430 Di23 1,853 Se01 1,20 No-23 E 0,40 No-23 C 0,20 3,12 -2,03 -2,03  3.116.652.000 120396 2246 20,50 6,65 ITX TEX
Indra 15,800 96 15810 15,480 533.144 15,800 En 13,930 En 488.493 0,71 15,800 En24 2,718 My99 0,25 J-2 A 0,15 J-23 A 025 1,60 12,86 12,86 176.654.402 2791 11,97 1090 2,11 IDR ELE
Logista 25,040 -149 25420 24,920 269.571 25,800 En 24,800 En 169.221 033 25800 En24 8,116 0c14 1,44 Fe-23 C 095 Ag-23 A 049 5,66 2,29 2,29 132.750.000 3324 10, 10,18 536 L0G RS
Mapfre 970 -0,96 1,989 1,967 2.955.532 2,028 En 1,953 En 2.684.062 0,22 2,085 My17 0,282 JIoo 0,15 My-23 C 0,09 No-23 R 0,06 733 39 139 3.079.553.273 6.067 7,04 642 0,76 MAP  SEG
Melia Hotels Int. ,005 ,65 6,005 5,865 533.772 6,005 En 5,795 En 720.491 083 16,548 Ab07 1,509 Mz09 = J-18 A 0,17 J-19 A 0,18 - ,76 0,7 220.400.000 1324 1213 1082 212 MEL  TUR
Merlin Properties ,360 -0,05 9,555 9,330 624.182 9,985 En 9,360 En 696.680 0,3 10,716 No19 4,579 020 0,44 My-23 C 0,24 Di-23 A 0,20 4,71 -6,96 -6,9 469.770.750 4.397 4,98 440 071 MRL INM
Naturgy 25,740 -145 26,120 25,660 346.938 27,180 En 25,740 En 301.198 0,0 28,216 Ag22 3,605 Mz09 1,01 Ag-23 A 0,5 No-23 A 0,50 3,83 -4,67 -4,6. 969.613.801  24.958 4,22 523 307 NTGY ENE
Redeia 15,065 31 15,160 14,755 2.034.389 15,220 En 14,650 En 960.885 045 18,387 Ag22 0,503 Fe00 1,01 J-23 C 07 En-24 A 0,27 6,72 1,04 2,81 541.080.000 151 ,23 575 1,59 RED ENE
Repsol 13,230 134 13315 13,080 3.692.971 13354 En 12,930 En 3.841.539 0,80 15266 Se23 3,490 Jn02 0,70 En-24 R 0,38 En-24 A 0,03 5,74 -1,64 134 1.227.39%.053  16.238 4,67 48 056 REP PET
ROVI 62,700 088 62,800 61,900 76.640 62,700 En 60,750 En 116.929 0,55 70,415 Di21 3,008 Mz09 1,29 J-22 U 096 J-23 U 1,29 2,08 4,15 4,15 54.016.157 3387 2166 1836 490 ROVI  FAR
Sacyr 3,044 0,59 3,064 2,992 2.223.999 3,250 En 3,026 En 1.896.439 0,71 27,930 No06 0,675 JI12 0,14 En-23 A 0,06 J-23 C 0,08 4,49 -2,62 -0,59 683.083.887 2079 1384 1384 199 SCYR (ON
Solaria 14,625 -095 14940 14,300 1.284.737 17,870 En 14,625 En 499.276 1,02 30,940 En21 0,300 My12 = My-11 A 0,02 0c-11 A 0,02 - 24 -4 124.950.876 1827 1458 1272 354 SIR ENE
Telefoni 3,733 -1,01 3,760 3,719 6.450.410 3,775 En 3,628 En 11.243.008 0,50 8,651 Mz00 1,978 0c02 0,30 n-23 R 0,15 Di-23 R 0,15 7,96 5,63 563 5750458145 21466 10,67 10,84 0,85 TEF TEL
Unicaja Banco 0,888 0,40 0,893 0,874 5.466.701 0,938 En 0,884 En 7.447.532 0,72 1,439 My18 0,385 My20 0,05 Ab-22 U 0,03 Ab-23 A 0,05 548 -0,28 -028  2.654.833.479 2.356 522 522 035 UNI BCO
(*) Datos delas acciones ordinarias de Grifols, a excepcion de la capitalizacion. Esta corresponde ala suma de las acciones ordinarias y las acciones preferentes
e O RESTO DE MERCADO CONTINUO 18-01-2024
OLTIMA SESION ANUAL NEGOCIACION 12 MESES HISTORICO DIVIDENDOS RENTABILIDAD | CAPITAL VALORACION
Ao Pordivi. Reval. Total con div, Nimero  (Capitaliza- PER Valor
Valor Cierre Dif.(%) Maximo Minimo Titulos Méximo Minimo Titulos Rotacion Maximo Minimo ant. 12m. (%) 2024(%) 2024 acciones  cion (mill.) | Afoact.  Afosig.| contable | Sigla Sector
Adolfo Dominguez 4,920 = 4,840 4,820 213 4,960 En 4,920 En 3.633 0,70 48,819 No06 3,050 JI16 = J-09 U 0,15 J-10 U 0,07 = -1,60 -1,60 9.276.108 46 - 1538 - ADz X
Aedas Homes 18,280 0,11 18,521 18,200 11.641 18,640 En 18,020 En 29.162 016 24372 Jn18 7,881 Mz20 2,15 Mz-23 A 1,00 J23 C 115 177 033 0,33 46.806.537 856 YAl 743 085 AEDAS INM
Airbus SE 150,000 2,18 150,140 146,940 2712 150,000 En 136,800 En 3.819 0,00 150,000 En24 5119 Mz03 1,80 Ab-22 A 1,50 Ab-23 U 1,80 123 6,87 6,87 786.083.690 117913 2204 1755 584 AR R
Airtificial ,145 0,35 0,14 0,142 2.832.057 0,166 En ,143 En 6.276.837 1,20 2,258 Fe07 0,046 Mz20 = JI-06 C 0,01 JI-07 U 0,01 = 12,40 12,40 1.333.578.137 193 = = - N ING
Alantra Part ,080 -1,09 9,240 9,060 11.227 9,700 En ,400 En 9357 0,06 15335 Ab22 1,133 Jn12 0,50 No-22 A 0,32 My-23 C 0,50 545 7,58 7,58 38.631.404 351 -- - - AINT (AR
Alba 48,450 -300 49450 48,400 3.653 50,300 En 47,950 En 9.163 0,04 54189 Jn22 10,548 Mz03 0,96 Di-22 R 0,99 J-23 R 0,96 1,92 0,94 0,94 60.305.186 2922 3028 2972 058 ALB CAR
Almirall ,475 0,24 8,495 8,380 118.303 ,710 En 8,455 En 284.558 0,35 16,896 Ag15 3,463 0c08 0,18 Jn-21 A 0,19 My-23 A 0,18 2,18 0,59 0,59 209.393.724 1775 3852 1730 1,15 AIM FAR
Amper ,087 -0,69 0,089 0,086 1.634.905 ,091 En 0,084 En 2.556.791 0,44 2,301 JI87 0,044 En15 - Jn-08 U 0,13 J-09 U 0,15 - 3,59 3,59  1.496.663.032 130 17,32 8,66 - AMP ELE
Amrest Holdings 5,340 -2,20 5,440 5,340 933 6,140 En 5,340 En 4.300 0,01 11,600 Mz19 2,900 0c20 - - - - - - -1345 1345 219.554.183 1172 - - - EAT TUR
Aperam 28,270 = 29190 28700 214 31,450 En 28,270 En 1.420 0,00 50,680 En22 5,935 JI13 1,70 Se-23 A 043 Di-23 A 043 6,01 <1428 -1428 79.996.280 2261 - - -~ APAM  MET
Applus Services 10,300 098 10,310 10,180 121.050 10,300 En 10,050 En 259.398 046 14,684 Jn14 3,942 Mz20 0,16 J-22 A 0,15 J-23 U 0,16 1,57 3,00 3,00 143.018.430 1473 10,25 9,41 195 APPS  ING
Arima 6,500 1,56 6,500 6,500 23.000 6,500 En 6,150 En 5.679 0,05 13,100 Fe20 6,150 En24 - - - e - 2,36 2,36 28.429.376 185 - - - ARM INM
A di 3,646 0,11 3,658 3,602 121.073 3,774 En 3,636 En 278.298 031 8,433 JI15 1,189 Mz09 0,40 In-23A 022 Di-23 A 0,18 1098 145 1,45 225.732.800 823 744 740 113 MM PUB
Atrys Health 3,600 0,56 3,680 3,600 5.502 3,770 En 3,580 En 17.573 0,06 11,200 Ag21 1,293 Aql7 - - - e - -1,91 -1.91 76.014.193 274 60,00 2571 085 ATRY SER
Audax Renovables 1,264 1,61 1,266 1,242 128.814 1,350 En 1,244 En 339.749 0,20 9,443 1107 0,267 Ab13 - J-10 U 0,01 J-21 A 0,02 - -2,77 -2,71 440.291.054 557 1404 1264 321 ADX ENR
Azkoyen 6,300 = 6,300 6,160 16.193 6,400 En 6,140 En 8.899 0,09 10,188 En99 0,740 Di11 0,18 J-22 E 082 J-23 A 0,18 2,86 -0,94 -0,94 24.450.000 154 - - - AK FAB
Berkeley Energia 0,183 -0,11 0,188 0,182 740.183 0,186 En 0,176 En 4.378.898 2,50 3,270 Aq18 0,072 Mz20 - - - - - - 4381 481 445.796.715 82 - - - BKY ENE
Bodegas Riojanas 4,760 = 4,620 4,620 206 4,760 En 4,620 En 1.825 0,09 10,525 Mz98 2,408 No20 0,10 J-22 A 0,10 Se-23 A 0,10 2,02 3,03 3,03 5.057.310 24 - = --_RIO AL
Borges Agri(F) 2,540 -2,31 2,540 2,540 1.453 2,700 En 2,500 En 984 0,01 7,786 Aq17 2,379 1117 - - - - = = -1,55 -1,55 23.140.460 59 - = - BAIN ALl
CA.F 31,850 -093 32650 31,750 31.967 33,050 En 31,850 En 38.702 029 40,739 J9 1,066 Fe00 0,86 JI-22 C 0,60 J-23°U 086 2,68 -2,30 -2,30 34.280.750 1.092 10,46 850 1,26 CAF FAB
(AM 1,340 = = = = 1,340 En 1,340 En = = 7,370 No10 0,880 No11 = Di-09 A 0,07 Jn-10 C 0,09 = 0,00 = 50.000.000 67 = = - (AM 0
(Cevasa 6,000 = 6,000 6,000 4.639 6,000 En 6,000 En 1.017 0,01 8,760 Aq16 1,897 Jn99 0,25 J-22U 0,20 In-23E 025 417 0,00 = 23.253.800 140 = = - (v INM
CieA 24,000 -091 24,360 24,000 28.461 25,820 En 24,000 En 46.444 0,10 28416 JI23 0,614 0c02 0,83 J-23 C 042 En-24 A 0,45 3,59 -6,69 -4,94 122.550.000 2941 8,30 7,74 18 (E MET
Cleop 1,150 = 1,150 1,100 6.500 1,150 En 1,150 En 6.500 0,17 25,188 Fe07 1,030 Jn12 = Jn-07 U 0,07 Jn-08 U 0,09 = 0,00 = 9.843.618 n = = - (L0 CON
Clinica Baviera 24,600 -1,20 24900 24,200 3.869 24,900 En 23,000 En 329 0,05 24900 En24 2,447 Di12 0,80 Di-22 A 0,50 Jn-23 C 0,80 321 6,96 6,96 16.307.580 401 13,16 - - (BAV__ SER
Coca-Cola Europ 61,000 -049 61,500 60,900 799 61,300 En 59,400 En 1.147 0,00 61300 En24 23,531 Dil6 1,84 My-23 A 0,67 Di-23 A 1,17 3,00 0,99 0,99 458.991.022 27998 1521 1410 341 CCEP ALl
Deoleo 0,222 = 0,224 0,221 230.026 0,233 En 0,219 En 590.152 030 58123 Ab07 0,123 Fe20 = JI-07 U 0,02 Jn-08 U 0,04 = -2,85 -2,85 500.000.004 m = = - OLE ALl
Desa 12,000 = 12,400 12,400 7 12,000 En 12,000 En 280 0,04 143839 JI23 6,512 Ab17 0,84 J-3 A 0,28 No-23 A 0,28 7,02 0,00 - 1.788.176 21 - - - DES FAB
Dia 0,013 -0,78 0,013 0,013 19.069.438 0,014 En 0,012 En 24.369.744 0,11 0,852 Ab15 0,011 Mz22 - J-7.U 021 J-18 U 0,18 - 7,63 7,63 58.065.534.079 737 - - - DA ALl
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CUADROS

Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo g

% °. RESTO DE MERCADO CONTINUO (Continuacién) 18-01-2024
ULTIMA SESION ANUAL NEGOCIACION 12 MESES HISTORICO DIVIDENDOS RENTABILIDAD | CAPITAL VALORACION
Aiio Pordivi. Reval. Total con div. Numero  (apitaliza- PER Valor
Valor Cierre Dif.(%) Maximo Minimo Titulos Maximo Minimo Titulos Rotacion Maximo Minimo ant. 12m. (%) 2024(%) 2024 acdones  cion (mill.) | Afoact. Ao sig,| contable| Sigla Sector
Duro Felguera 0,651 -0,15 0,660 0,641 19.230 0,687 En 0,642 En 268.891 0,71 29,280 Se13 0,161 Mz20 = JI-15 C 0,04 Se-15 A 0,02 = -0,15 -0,15 96.000.000 62 = = - MDF__ ING
bro Foods 15,080 -1,57 15300 14,980 143.092 15,640 En 15,080 En 45.005 0,07 16,919 Di20 2,903 Fe03 0,57 In-23 A 019 0c-23 A 0,19 3,72 -2,84 -2,84 153.865.392 2320 1246 1206 1,01 EBRO ALl
coener 3,950 -1,25 4,020 3,950 5.629 4,290 En 3,950 En 18.852 0,0 6,500 JI22 3,070 0c23 = = = = = = -6,84 -6,84 56.949.150 225 = = — ENER ENR
dreams Odigeo 7,180 2,57 7,180 6,860 63.238 7,540 En 6,950 En 92.032 0,1 11,400 Ab14 1,023 0c14 = = = = = = -6,39 -6,39 127.605.059 916 7558 1496 357 EDR  TUR
Elecnor 18,600 -1,85 18900 18,600 16.105 19,700 En 18,600 En 27.612 0,0 19,700 En24 1,218 No02 0,44 My-23 C 037 Di-23 A 0,07 231 -4,86 -4,86 87.000.000 1618 129 1338 084 ENO  FAB
nce 2,740 1.1 2,742 2,684 289.977 2,866 En 2,710 En 923.017 0,96 6,701 0c18 0,684 Mz09 0,58 Mz-23 A 0,29 My-23 C 029 2140 25 -3,25 246.272.500 675 2491 16,12 130 ENC PAP
reros ,470 = 2,510 2,450 54.498 2,705 En ,470 En 130.996 037 197,146 Se87 0,309 Jn13 0,15 n-22 A 0,09 n-23 C 0,15 6,07 -6,44 -6,44 91.436.199 226 10,98 6,10 - ER Qul
zentis ,089 = 0,102 0,088 = 0,089 En ,089 En = - 55529 Aq9%8 0,040 0c22 = Ab-91 C Ab-92 U = ,00 = 463.640.800 41 = = - EE TEL
Faes ,105 -0,32 3,135 3,080 117.091 3,214 En ,105 En 257.068 021 6,537 Ab07 0,664 My12 0,16 Ab-23 A 0,12 En-24 A 0,04 5,04 -1,74 -0,51 316.223.938 982 1071 1035 156 FAE FAR
FCC 13,640 -029 13,780 13,500 11396 14,800 En 13,640 En 50.563 0,03 33,695 Fe07 3,874 Ab13 = J-21 A 040 J-22 A 040 = -6,32 -6,32 436.106.917 5.948 12,63 12,07 59 FCC (ON
Gam ,220 0,83 1,220 1,220 825 1,270 En 1,210 En 22333 0,06 199,158 Jio7 0,832 Se20 = = = e = 339 339 94.608.106 15 6,78 = 195 GAM  ING
Gestamp ,046 -1,74 3126 3,046 915.142 3,487 En 3,046 En 328.894 0,15 6,490 Jn18 1,847 1120 0,14 J-23 C 0,07 En-24 A 0,07 4660  -1317  -1,17 575.514.360 1753 480 4,20 71 _GEST  FAB
Global 3,305 -0,75 3,340 3,280 64.433 3,400 En 3,280 En 82059 013 4,901 Jn18 2,040 In16 0,10 JI-22 C 0,09 J-3 U 0,10 2,9 -1,64 -1,64 160.701.777 531 8,70 734 128 DOM  TEL
Grenergy Renovables 31,420 -044 31,680 30,720 33.765 33,280 En 31,420 En 44730 037 44,400 En21 1,300 Fel7 = = = = = = -8,24 -8,24 30.611.911 92 16,58 938 252 GRE  ENR
Grifols C1.B ,035 -4,74 6,295 5,970 350.540 10,590 En ,035 En 229.853 022 22,803 Fe20 2,979 NoT1 = Jn-21 C 0,01 Jn-21 R 036 - 4280  -42,80 261.425.110 1.57: = = - GRFEP_ FAR
Grupo Catalana Occ. 31,900 -047 32,100 31,750 12977 32,600 En 30,850 En 45149 0,0 33,757 No18 1,532 Fe00 1,06 J-3 R 0,19 023 R 0,19 329 3,24 3,24 120.000.000 3.82 6,72 674 085 GCO SEG
Grupo Sanjosé 3,980 2,05 4,000 3,910 45.398 3,980 En 3,490 En 25.953 0,10 12,668 JI09 0,647 Di14 0,10 My-22 U 0,10 My-23 U 0,10 2,56 15,03 15,03 65.026.083 25 = = - G5 (ON
Iberpapel 18,200 1.1 18,250 18,050 1303 18,800 En 17,950 En 4870 0,12 33210 J18 5,226 Mz09 0,90 n-23 C 0,15 Di-23 A 0,50 5,00 111 1.1 10.789.829 196 11,82 10,17 061 IBG PAP
Inmobiliaria Del Sur(F) 7,000 = 7,000 7,000 1.000 7,100 En 6,902 En 2879 0,04 32,887 No07 2,448 13 0,32 J-23 C 0,17 En-24 A 0,14 443 ,00 = 18.669.031 131 1094 704 082 ISUR INM
| ive Solutions Eco. 0,564 = 0,576 0,564 301 0,564 En 0,564 En 301 0,00  79.031 Se89 0,283 0c20 = J-90 U J-91 U = ,00 = 57.688.133 33 = = - ISE (oM
Lar Espafia 6,260 -0,95 6,400 6,210 39.382 6,450 En 6,140 En 59.029 0,18 9,870 Ab18 3,060 0c20 = My-17 A 0,04 My-18 A 0,19 = 19 1,79 83.692.969 524 914 88 060 LRE INM
Libertas 7 1,040 = 1,040 1,040 2.000 1,070 En 1,020 En 3.638 0,04 14,048 JI0 0,820 Mz23 0,04 n-23 C 0,02 No-23 A 0,02 337 1,96 1,96 21.914.438 23 = = - LB INM
Linea Directa 0,923 0,44 0,928 0,901 317.364 0,923 En 0870 En 570.143 0,13 1,728 Jn21 0,800 Jn23 0,00 Di-22 A 0,01 Ab-23 C 0,00 0,11 8,46 846  1.088.416.840 1.005 = = - LDA SEG
Lingotes Especiales 6,980 0,29 6,980 6,760 996 7,260 En 6,360 En 3127 008 19,842 My17 1,126 Se01 0,40 Mz21 U 0,70 J-23 U 040 575 1405 14,05 10.000.000 70 10,26 931 — 6T MET
Mediaforeurope 2,364 = 2,339 2,339 63 2,441 En 2,344 En 11460 0,01 2,606 Jn23 1,728 No23 0,04 = = J-23 A 0,04 1,80 131 131 331.702.599 784 = = -~ MFEA PUB
M esa 8,020 -0,50 8,130 8,020 71.056 8,230 En 8,010 En 29.621 005 1039 My18 3,137 No20 = = = = = = -0,74 -0,74 151.676.341 1.216 = = —- MVC_INM
Miquel y Costas 11,32 -0,88 11,46 11,260 2.642 11,740 En 11,220 En 9.056 0,06 14,121 Di17 1,014 0c08 0,45 023 A 0,1 Di-23 A 0,11 3,93 -3,90 -3,90 40.000.000 453 = = - MM AP
Montebalito 1,42 143 1,42 1,420 2.000 1,420 En 1,380 En 7419 0,06 15,727 Fe07 0,311 Di12 = No-14 A 0,0 Jn-15 A 0,04 = -2,74 -2,74 32.000.000 45 = = — MIB_ INM
N. Correa 6,351 = 6,501 6,350 213 6,600 En 6,350 En 6.900 0,14 6,600 En24 0,522 JI12 0,23 My-22 A 0.2 My-23 U 0,23 3,62 =231 -231 12.316.627 8 119 706 098 NE FAB
Naturhouse 1,620 0,62 1,635 1,595 18.429 1,730 En 1,610 En 20480 0,09 3,155 Sel6 0,885 0c20 0,10 Se-23 A 0,05 En-24 A 0,05 9,32 0,00 = 60.000.000 97 1,57 11,57 - NTH ALl
Neinor Homes 10,54 019 10,680 10,460 22.548 11,040 En 10,400 En 39.955 014 17,347 17 6,057 _Mz20 = = = = = = -0,19 -0,19 74.968.751 790 1211 13,18 1,02 HOME INM
Nextil 37 0,54 0,380 0,358 55.434 0,389 En 0,368 En 110.401 0,09 12,072 Fe99 0,121 Aq14 = = = = = = -1,84 -1,84 327.267.455 122 = = - NXT TEX
NH Hotel Group 17 2,71 4,170 4,055 4.823 4,280 En 4,060 En 60.141 0,04 22,870 Se87 1,438 Mz09 = J-18 U 0,10 n-19 A 015 = -0,48 -0,48 435.745.670 1817 1813 1604 163 NHH TUR
Nyesa ,006 3,70 0,006 0,005 881.600 0,006 En ,005 En 8.176.586 2,09 371464 Fe07 0,005 Di23 = JI-06 U 0,12 J-07 U 0,12 = 16,67 16,67 995.688.289 6 = = - NE N
OHLA ,410 2,14 0,414 0,399 2.480.264 0,466 En ,401 En 2.437.969 105 15,623 Jnl4 0,373 0c23 = JI-16 U 0,05 Jn-18 A 035 = -8,85 -8,85 591.124.583 242 2049 91 - OHL (0
Opd ,770 -0,17 5,770 5,770 544 5,800 En ,770 En 94.643 0,16 5,800 En24 3,325 022 = = = = = = -035 -0,35 148.033.474 854 = = - OPDE ENR
Oryzon Genomics 1,900 -1,04 1,910 1,900 78.612 2,215 En 1,900 En 118372 0,51 5,140 No16 1,630 Mz20 = = = = = = 0,64 0,64 59.715.324 13 = = - ORY FAR
Pescanova 0,21 =13 0,22 0,208 29.013 0,226 En 0,206 En 61.021 0,54 30,577 No07 0,205 Di23 = Ab-11U 0,50 Ab-12 U 0,5 = 537 537 28.737.718 6 = = - PVA ALl
PharmaMar 38,02 -089 3846 37,800 25933 42,420 En 38,020 En 49.041 0,68 130,745 JI20 10,623 0c18 0,65 J-22 A 0,65 n-23 A 065 1,69 -7,45 -1,45 18.354.907 698 4248 1358 303 PHM  FAR
Prim 10,25 049 10,25 10,200 1.232 10,600 En 10,200 En 4104 0,06 14940 Ab22 1,393 En00 0,37 J-3 C 0,15 Di-23 A 0,11 3,60 -191 -191 17.036.578 175 899 - 124 PRM _ FAR
Prisa 0,284 143 0,286 0,275 24.309 0,298 En 0,280 En 198137 0,05 432,516 Se00 0,275 Di23 = Mz-07 U 0,16 Mz-08 U 0,18 = -2,07 -2,07  1.008.271.193 286 14,20 7,10 - PRS  PUB
Prosequr 1,764 1,50 1,766 1,736 607.073 1,780 En 1,736 En 458.266 0,21 5,204 En18 0,351 0c99 0,07 Di-22 R 0,07 Di-23 R 0,07 3,80 0,23 0,23 548.604.222 98 820 706 120 PSG SER
Prosequr Cash 0,498 143 0,502 0,487 577.298 0,542 En 0,491 En 449.791 0,08 2,325 En18 0,491 En24 0,05 J-23 R 0,03 0c-23 R 0,01 9,36 -7,36 7,36 1.522.946.683 758 553 553 286 CASH SER
Realia Business 1,060 = 1,060 1,060 1452 1,070 En 1,060 En 46419 0,01 5,717 Jio7 0,315 JIn2 0,05 Jn-08 A 0,06 J-23 R 0,05 472 0,00 = 820.265.698 869 26,50 = — RLUA INM
Reig Jofre 2,320 -2,52 2,440 2,320 9.211 2,400 En 2,320 En 8.732 0,03 33,612 Fe07 1,610 My12 0,04 J-22 A 0,04 My-23 A 0,04 1,68 3n 3n 79.635.945 185 6,82 504 080 RIF FAR
Renta Corp. 0,778 -2,51 0,798 0,774 8.486 0,798 En 0,778 En 24.462 0,19 33,060 Fe07 0,508 Di12 = No-21 A 0,04 Ab-22 C 0,07 = 15 -2,75 32.888.511 26 = = — REN _INM
Renta 4 Banco 10,100 = 10,200 10,000 51 10,100 En 10,100 En 1656 0,01 10,400 Di23 2,504 Mz09 0,30 No-22 A 0,25 No-23 A 0,30 2,97 -0,98 -0,98 40.693.203 m = = - R4 CAR
Soltec Power Holdings 2,900 1,40 2,932 2,836 111.474 3376 En 2,860 En 237532 0,63 14,840 En21 2,564 023 - - - - - - -1575 1575 95.617.358 277 - - - SOL ENE
Squirrel 1,430 = 1,430 1,370 11.149 1,520 En 1,340 En 9.675 0,03 115,100 Di07 1,310 No23 = = = = = = -4,03 -4,03 90.668.819 130 841 6,81 - SQRL PUB
falgo 4,195 -2,67 4,315 4,170 204314 4425 En 4,195 En 108.889 0,22 7,975 My15 2,403 0c22 = n-17 A 0,07 Ab-22 U 0,08 = -4,44 -4,44 126.371.776 530 1907 11,82 1,73 TGO TRS
écnicas Reunidas 1,52 1,76 7,550 7,320 202.013 8,425 En 7,390 En 201678 0,64 38288 Agl5 5,353 Ag22 = En-18 A 0,67 J-18 R 0,26 = -9,94 -9,94 80.301.265 604 6,16 545 1,20 TRE ING
ubacex 348 -2,84 3,545 3375 184.254 3,640 En 3,365 En 167.056 0,34 11,291 Se87 0,855 Se01 0,06 En-19 A 0,02 Jn-23 C 0,06 1,79 -2,29 -2,29 126.549.251 433 8,44 658 153 TUB  MET
Tubos Reunidos 0,83: -3,25 0,879 0,834 1.963.546 0,870 En 0,713 En 1.849.946 2,70 4,851 0c07 0,102 Mz20 = Jn-14 A 0,02 Jn-15 A 0,01 = 2930 2930 174.680.888 146 = = - TRG  MET
rbas Gr.Financiero 0,005 6,38 0,005 0,005 103.889.060 0,005 En 0,004 En 79.637.245 1,45 3,400 En07 0,003 Di18 = Fe-90 A JI-90 C = 16,28 16,28  14.027.368.962 70 = = - UBS N
idrala 92,000 2,00 92,30 89,100 31.72 92,900 En 89,500 En 27.008 021 97,229 Ab23 1,891 Di00 1,22 Fe-23 A 0389 J-23 C 034 1,35 -1,92 -1,92 32.263.115 2968 12,79 12,03 212 VID (0l
iscofan 52,900 -240 54,20 52,300 55.75 54,500 En 52,600 En 41.451 023 65914 Mz23 2,391 Se01 0,54 Di-22 A 1,40 n-23 C 054 1,00 -131 -131 46.500.000 2460 1445 1299 238 VIS ALl
Vocento 0,538 -0,37 0,55 0,536 29.77 0,568 En 0,538 En 44.225 0,09 12,018 No07 0,537 Se20 0,05 My-22 A 0,05 My-23 U 0,05 8,52 -2,18 -2,18 124.319.743 67 10,76 - 033 VoC PuB
e °. LATIBEX 18-01-2024
ULTIMA SESION ANUAL NEGOCIACION 12 MESES HISTORICO DIVIDENDOS RENTABILIDAD CAPITAL VALORACION
Ao Por divi. Reval. _Total con div. Nimero (apitaliza- PER Valor
Valor Cierre Dif.(%) Maximo Minimo Titulos Maximo Minimo Titulos  Rotacion Maximo Minimo ant. 12m. (%) 2024(%) 2024 acciones con (mill.) | Aioact. Ao sig.| contable| Sigla Sector
AlfaCl. 1Serie A 0,765 = 0,765 0,765 300 0,765 En 0,760 En 1221 0,00 14,005 Aq12 0,246 Ab20 = Mz-19 A 0,00 Mz-22 U 0,04 = 0,66 0,66 5.120.500.000 3917 = = - XALFA (AR
America Mov. B 0,825 1,20 0,835 0,835 662 0,860 En 0,815 En 3.120 0,00 1,298 JI05 0,292 Fe03 0,46 J-23 A 023 No-23 A 023 55,09 -1,20 1,20 62.727.000.000 51.750 = = - XXAMXB TEL
B. Bradesco 2,880 -137 2960 2,960 1.000 3,140 En 2,880 En 3.47 0,00 32,751 Mz06 0,895 Se02 0,08 Di-23 A 0,02 En-24 A 0,02 325 -4,64 -401 5333.350.358 15360 = = - XBBDC  B(O
Banco Bbva Argentina 1,620 = 1,620 1,600 1.500 1970 En 1,620 En 972 0,00 11,010 En01 0,520 Mz09 = My-18 A 0,06 No-22 A 1,79 = 17,71 17,71 612.659.638 993 = = - XXBBAR B(0
Banorte 0 9,200 = 9,200 9,200 125 9,200 En 9,200 En 28 0,00 9400 Di23 1,605 Jn09 = Se-16 A 0,08 Se-17. A 0,15 = 2,13 2,13 2.018.347.548 18.569 = = - XNOR B0
Bradespar Or. 4,060 = 4140 400 3.089 4,400 En 4,060 En 926 001 11,029 Enl1 0,115 Se02 1,67 Di-23 A 059 Di-23 C 1,08 1,12 -2,81 287 26.193.920 106 = - - XBRPO (AR
Bradespar Pr. 4,300 0,46 4420 4420 200 4,800 En 4,300 En 1.407 0,00 11,066 En11 0,141 Se02 1,79 Di-23 C 1,18 Di-23 A 0,60 41,36 9,66 9,66 225.862.5% 971 = = - XBRPP (AR
Braskem 3,360 -1,75 3420 3420 1.020 4,000 En 3,360 En 2712 0,00 40,850 Fe05 1,490 Mz09 = My-18 A 043 Di-21 A 7,54 = -1845 -18,45 345.060.392 1159 = = - XBRK PET
Cemig Pref. 2,180 -2,68 2280 2,220 3710 2,280 En 2,120 En 3323 0,00 43,690 Mz06 0,950 En16 = Di-16 A 0,04 Jn-17 A 0,06 = 481 481 1.465.523.064 3.195 = = - X(MIG  ENE
Copel Pr. 1,820 2,15 1,850 1,850 23 1870 En 1,820 En 1308 0,00 2033 Enll 0,186 Fe03 = Jn-17 A 029 Mz-22 A 0,11 = -521 =521 1.282.975.430 2335 = = - Xcop ENE
Elektra 62,500 246 62,000 62,000 1 63,500 En 61,000 En 187 0,00 82,100 En12 5,640 Se05 = Mz-15 A 0,14 My-17 A 0,16 = 0,00 = 235.249.560 14.703 = = - XEKT (ON
Eletrobras 1,750 127 8100 8100 990 8,100 En 7,600 En 1.188 0,00 16,460 En10 1,035 Sel5 = My-13 A 0,12 Se-22 A 077 = 1,27 1,27 1.288.842.5% 9.989 = = - XELTO  ENE
Eletrobras B 8,700 -1,69 8900 8900 660 9300 En 8,550 En 52 0,00 14,170 En10 1,740 Aq15 = My-13 A 049 My-14 A 046 - -1,69 -1,69 279.941.394 2435 = - - XELTB  ENE
Gerdau Pref. 3,860 0,52 3960 3,900 8.677 4,380 En 3,860 En 1.696 0,00 15,639 Jn08 0,747 En16 = No-21 A 038 Mz-22 A 0,20 = -11,87 -11,87 1.146.031.245 4424 = = - XGGB  MET
Neoenergia Rg 3,820 -2,55 3960 3,820 17 3,940 En 3,820 En 1143 0,00 4,200 JI23 2460 Mz23 = = = = = 1,60 1,60 1.213.797.248 4637 = = - XNEO  ENR
Petrobas 0. 7430 114 7,535 7430 23438 7,700 En 7430 En 15.902 0,00 24,450 My08 1,242 0c02 Ag-22 C 043 Ag-22 A 294 = -1,20 1,20 7.442.454.142 55.297 = = - XPBR PET
Petrobas P. 7,100 0,64 7,041 6,960 3.000 7390 En 7,00 En 12712 0,00 20,480 My08 0,930 Fel6 Ag-22 C 043 Ag-22 A 294 = 0,00 = 5.602.042.788 39.775 = - - XPBRA  PET
TvAzteca 0,028 = 0028 0,028 1 0,028 En 0,028 En 5.068 0,00 0,748 Jn07 0,011 No20 No-13 A 0,00 J-17 A 0,00 = 0,00 = 2.062.373.705 57 = = - XIZA PUB
Usiminas 1,460 0,68 1,660 1,660 15 1,660 En 1,460 En 775 0,00 21,667 No07 0,695 En16 = Jn21 C 001 Di-21 A 0,18 = -12,05 -12,05 705.260.684 1.030 = = - XUSIO  MET
Usiminas Pref, Serie A 1,560 0,65 1,550 1,550 300 1,700 En 1,550 En 3.265 0,00 18,560 My08 0,189 Fel6 = Mz-12 A 0,04 Di-21 A 0,19 = -2,50 -2,50 547.752.163 854 = = e (IM] ENE
Vale Rio Or. 12,952 042 13,000 13,000 279 14314 En 12,952 En 4,040 0,00 28,180 My08 1,9% En16 183 Se-22 A 357 Mz-23 C 1,83 14,05 -6,42 6,42 5.284.474.770 68.445 = = - XVALO  MET
Volcan Cia. Minera B 0,01 = 0,072 0,069 10.100 0,075 En 0,071 En 11.004 0,00 4,546 My07 0,048 Mz20 = En-15 A 0,00 Fe-17 A 0,03 = -6,62 -6,62 2.443.157.621 172 = = - XVOLB  MET
z - -
EVOLUCION ULTIMAS OFERTAS PUBLICAS DE VENTA VALORES VALORES DEL MERCADO DE CORROS
o o2t ESPANOLES EN VI - ULT:)MAfk;E)SION — ML S
Precio — — alor ierre if.(%) itulos [aximo inimo olsa
L Cotizacion (euros) Divid.m Remab.(l) Cotizacion (euros) Divid.ﬁ) Rentab.m Rentab. EL MUNDO Ryco 0,680 — 1918 0,680 En 0,680 En  MAD
Fecha  (eneuros) | Ultimo Max. Min.  (euros) (%) Ultimo Max.  Min. (euros) (%) Ibex __ _ Cementos Molins 18,000 0,30 200 19,600 En 17,700 En BAR
e GO E MWW s W W N eg o e, o e = - s unn e
LAR Espaiia -03- ), A 4 ) = » ) A -21,. 3 lerre la —
Edreams Odigeo _ 08-0414___10, 67 76/ 39 — s 718 7% 6% - 2995 573 e 085 041 ~ columber 1000 = 00 100 100E BAR
Applus Services 9-05- 14 i ; 000 620 0% 2307 1030 1030 1005 _ 09% 21,00 57 : . Liwe Espaiia 12800  En.23 - - - MAD
Merlin Properties 0-06-14 ] ] 10,12 2 252 40,34 ] 999 3625 33,34 955  BBVA 807 093 =~ Minersa 8,000 = = 8000 En 8,000 En MAD
Logista 14-07-14 3, 4, 2548 21,62 797 164,00 25, 2580 2480 797 168,31 -6,84 -
Aena 11-00-15 58, 164,10 16560 11690 2002 22555  163.60 16885 15980 2002 224,69 T okl 117303 Ronsa 50000 Fe.18 - = - BIL
Naturhouse 240415 4,80 5 89 46 B 30,48 62 13 1 147 -2849 2 Endesa 1929 016 -~ TrHotel 1,000 123 = = = BAR
Cellnex Telecom 07-05-15 14,00 3566 3870 2623 25 159, 33,63 358 33, 025 144,90 3 (a5 244 181 _ Uncavasa 4,800 = 10 4300 En 4,800 En  MAD
Talgo B/ 1 25 39 l ot 12 =0 4, G 4, Ui 2103 & Unidn Europea Inv. 0,030 Se. 17 - - - MAD
Oryzon Genomics __ 14-12-15 39 ,89 38 89 — M, X 20 K — 4395 79 Iberdrola 1140 0,04 1.257 pealiy: ) .
Global Dominion 27-04-16 7 N 1 5 02 32,69 i 4 022 Y 87 Inditex 3845 073 1,000 Urbar Ingenieros 0,073 = 20.000 0073 En 0,073 En  MAD
Prosegur Cash 17-03-17 A ,54 7 028 -56,06 ;. 4 028 -58,04 351 NH Hotel 400 09 ~ Cuando aparece el precio de cierre pero no los titulos negociados significa que sobre el valor existi una orden de compra o venta en la
Neinor Homes 29-03-17 16,4¢ 10, 10,34 e -26,07 10, 11,04 104 = -26, 4,71 oteles 0 v sesion, pero que finalmente no se ha realizado la operacién al no encontrar contrapartida. Se incluyen los valores que cotizan en el merca-
Gestamp 07-04-17 A ,44 A 2 A -29,14 / A 05 049 -34,86 6,1 Repsol 13,30 2,03 766 do de corros y que no son sicav. Todas las sicav se pueden encontrar en www.expansion.com Las sicav que han cotizado durante [a sema-
Unicaja 30-06-17 5 ,89 i X Al -6,17 ,89 94 ,88 0,12 -6,40 SA P na anterior estaran en las paginas del periddico del lunes. Siglas de las bolsas: MAD: Madrid; BAR: Barcelona; BIL: Bilbao; VAL: Valencia
Aedas Home 20-10-17 31,65 1822 18, 108 46 24, 18,28 1864 1802 463 24,20 335 Jelefonica 374 066 8.504
Metrovacesa 06-02-1 16,50 ,08 80 = -30,. ,02 23 1 = ,57 ,72 . Variacion Titulos
Berkeley Energia ___18-07-1 AT a7 0, /16 ) 180,19 B - 02 i Lishoa el g PAGO DE DIVIDENDOS
Arim: 23-10-1 1 ) ). 2 - -36, % 5 - X 13, =
Amreast 2;.1(;.1 ; , ; ;g 82 = 29, 34 14 5, 151 E 39,04 10, Merlin Propierties 9,42 0,75 200 VALOR Dia(*) Concep. Bruto  Neto VALOR Dia(*) Concep. Bruto  Neto
Soltec 28-10-2 8 ,44 A 2,56 - -28,59 I 2,86 = -39,83 5 3 jacié i i _
Ecoener 04-05-2 5,90 24 531 3,07 = -28,14 K 4,2 3,95 = -33,05 1 Paris G v:fla(f,:;" N Tl.“:os ENH.‘O Vidrala 152 A 1,0180 08246
Acciona ENE 01-07-21 26,7 28,08 3794 2280 079 872 23,68 2/, B8 079 7,74 ] Lo df egodados  Acerinox 26-1 A 0,3100 0,2511 MARZO
(1) Los dividendos abonados incluyen sélo los percibidos desde la colocacién, que se van acumulando afio a afio. Incluye también las devoluciones de capital. Rentabilidad: refleja la revalorizacion de Airbus 150,04 2,04 829.239 Sa(yr 30-1 R 0,0620 00502 S 223 A 0,0706 0,0572
las acciones al cierre de ayer sobre el precio de colocacion mas los dividendos percibidos desde laOPV'y ampliaciones gratuitas. (4)La rentabilidad incluyendo el descuento diferido del 3% asciende Z 2 e‘““)'a A A 5
al 75,30%. (6)La rentabilidad incluyendo el bonus de fidelidad asciende al 195,42%. (7)La rentabilidad incluyendo la ampliacion de capital gratuita en la proporcion 1x4 que realizo en enero de 2001 Arcelor 24,38 1,22 2.303.481 “)erdl'ola 31-1 A 0,2000 0,1620 3 .
asciende al 42,49%. Variadon Titulos FEBRERO A :l} cuenta.C= E{erplementanu. R= R'eservas. U= l.Jplco. E= Ex’tra.
NuevaYork . " . . (*) Dia de pago. El dividendo se descontard dea cotizacidn cuatro dias
EL COSTE DE COBERTURA DE LOS BONOS ESPANOLES (CDS) T e e
Repsol 1441 1,19 165.508
Precio (1)__Variacion (en puntos) Precio (1)_Variacion (en puntos) Precio (1)__Variacion (en puntos| B. Santander 4,01 2,04 242.476
Emisor (puntos) Diaria Semanal Mensual Emisor (puntos) Diaria Semanal Mensual Emisor (puntos) Diaria Semanal Mensual Telefonica 408 024 54.402 AMPLIACIONES DE CAPITAL
Altadis 2 1 4 1 ReinodeFspaia 31 1 0 0 MeliaHotelsIntiSA 18 0 0 0 T R G ) . lusibds VNS (e _Ehedi
Endesa 3 0 ] 0 Telefonica 7 ] 2 0 Santander 3 0 0 0 ’Titulos ) Pomn-ta‘e Sociedad Proporcion emrslon derecho  derecho  nueva vieja
Iberdrola n 1 1 0 BBVA 56 1 2 0 Total tos mmm{_’ I Iberdrola 1x58 L!berada 0,20 019 11246 11,27  09-01/23-01-24
(1) El precio refleja el coste anual de comprar un Credit Default Swap (CDS) de los respecti Estos contratos protegen a los inversores del riesgo de impago del emisor de bonos. Cuanto més altos, mas percepcion de riesgo. Esté = Sﬁﬂ 1x50 Liberada 006 006 3,000 304 1201260124
medido como el porcentaje (en puntos bésicos) sobre el valor nominal de un bono a cinco afios del emisor. Las empresas incluidas son los emisores espafioles que més liquidez tienen habitualmente en el mercado de CDS. Fuente: Markit 3.751.805 4,08% FUENTE: Bolsa de Madrid.
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Precio Cambio Rentab.  Maxima Minima Valor Free float Precio Cambio Rentab. Maxima Minima  Valor Free float Precio Cambio Rentab.  Maxima Minima Valor Free float Precio Cambio Rentab. Méaxima Minima  Valor Free float
Nombre (¥) (&) % anual 52ult.semanas 52 ult.semanas euros (mil.) | Nombre (¥) () % anual 52 ult.semanas 52 ult.semanas euros (mil.) | Nombre (¥) (9 % anual 52 ult.semanas 52 ult.semanas euros (mil.) | Nombre (¥) (9 % anual 52 ult. semanas 52 ult. semanas euros (mil.)
ALEMANIA (1) REDElecticaCorp.(5B) 1507 130 1,00 1672023 1448023 664051 | Haleon (80) 36 100 140 354Ab3 309023 19.86002 | NexiSPA(F) 715 240 340  870Fe3 537003 662860
Adidas AG (0) 649 030 1040 19740023 13640 2967213 | RepsolSA(E) BB 130 -1 157353 1253 My23 1835672 | Halma () 26 010 530 249%8My23 1811023 1041298 | PrysmianSPA() 070 140 -0 466k 3378023 1221972
Allanz SE (F) U535 020 140 24550Di3 19998 My23 107483,00 | TelefonicaSA(T) 33 00 560 4B3Ab3 3MFe3 2331687 | Hagreaveslansiown() 751 380 230 950Fe3 69003 334236 | SnamSPA(SB) 475 050 210 51503 430003 1058642
BasfSE (M) 866 120 1050  5404Fe3 4059003 4232651 | FINLANDIA (1) Hshe Holdings (F) 59 030 720 659003 534 Mz23 14534700 | StellantisNV(C) 1984 100 620 2155023  BITEB3 4767305
BayerAG(S) 325 210 -330  6249Fe3 3056 No23 3470238 | fiisaCorporation (1) B 010 430  5632A3 3942023 714041 | IMI{) 1605 020 470 1709023 1406E3 532170 | StmicroelectionicsNV(T) 4031 370 1080  5048)23 3526023 2872816
BayerMotorenWerke (0 93,06 030 7,70 11290023 8763023 2930340 | Fortum OY)(SB) 1207 130 680  1489No23 1031023 581188 | Imperial Brands (BO B84 = 430  20/0FB 1530003 216059 | Telecom laliaSPA(T) 028 140 420  033%3 024023 30986
Beiersdorf AG (BC) 13480 040 070 138150 10955 En23 1439013 | KeskoOVIB(B() 703 030 50  2182E3 1514023 505237 | Infoma(l) 738 100 550 79003 655En23 1289507 | TelecomltaliaSPARNC(T) 029 130 300 03353 02403 19297
BMW Nvtg (O 855 030 380 10500M23 8015023 553911 | KoneCopB() Q7 050 540  5286My23 3817023 1871142 | Intercontin. Hotels (C) M 230 360 T4k 5112 Mz23 1604931 | Tenaris SA (E) 51 010 780  1735F3 167 M23 725640
Brenntag AG (1) 8100 110 270  8322Di3 6590 Mz23 1297333 | Metso Corporation (1) 917 120 — 11523 807No23  7.02146 | Intermediate CapitalGR.(F) 1586 170 -560  17,09Di23 1152 M3 592247 | TemaSPA(SB) 774 030 250 810My23 696 M3 1183192
Commerzhank AG (F) 12 230 460 1195M23  88M23 1274170 | NesteOY)(E) 3175 150 140 4750Fe3 2922003 1485549 | IntertekGR. () 800 140 130  4528Fe23 3755003 880430 | UnicreditSPAORD (F) %60 270 830  2660En T462En23 51.564,13
Continental AG () 718 030 660  7826Mz3 5920003 843247 | NokiaOYI() 30 040 470 458M23 282 My23 1857060 | Johnson, Matthey (V) 1605 170 550 B73FB 144703 394062 | NORUEGA (2)
Covestro AG (M) 4794 010 900 5374Di3 3536 Mz23 1007227 | SampoOYJA(F) 3848 020 290  4911En23 3652003 1949514 | Kingfisher (C) 20 210 970 2,92 Fe3 201023 526021 kerBP AS) y - 0
v i Sampo ) Aker BPASA(E) 7190 040 800 320,003 B50MB 1994
Daimler Truck AG (1) 31,27 = 810 3423023 2781 My23 17.609,73 | StoraEnsoOYJR (M) 1198 060 440 1423F3  1011)23 796548 | Land Securities GR. (IN) 640 010 910 743 Fel3 559023 610658 | pNBBank ASA(F 21 1 2 2330003 18060 Mz23  17.83462
i Legal & General GR. () 245 180 250  266M23 206003 1857541 BanlBS] 00 130 250 23300d3 BN 178346
Delivery Hero AG (C) 24 410 -1040  5768Fe23  21,53En 487646 | Upm-Kymmene OV (M AN = 040 3538Fed3 27,6023 1983304 | leqaldGeneral GR. - - Fquinor ASA (E) 29920 1,10 -7,10 38050023 28130 Mz23  28.161,03
Deutsche Bank AG (F) 191 070 370  12750c 854 Mz23 2639334 | Wartsila OYJABP (|) B2 050 110 13600Di 794Mz23 699380 | LloydsBankingGR. (F) 043 050 -1090 0,54 Fe23 04003 362702 | o ASA (BC) 18855 310 360 20310Ab3  16810J23 796363
Deutsche BoerseAG(F) 18850 = 1,0 18850En 1551003 3890225 | FRANCIA (1) London Stock xchange (F) 9164 010 1.0 9322023 7206 Mz 45M350 | or iy ASTHY 6020 020 -1200  8310En23 567603  7.69828
Deutsche Post AG (1) 413 110 -160 4689123 3637023 4513873 | Accor(Q) 3536 150 220 35360 W05 M3 7084 | Marks&SpencerGR.(B) 254 020 680 291 Ag TAIM23 635682 | 4 ag (80 8378 010 630 8378En 6926Fe3 597345
DeutscheTelekom AG(T) 2289 070 520  2305My23  1856Ag3 8678524 | ARLiquide (M) 17514 080 060 1790403 14232 Fe3 9963571 | Melrose ndustries ) 579 160 210 584Di TA1FB 993410 | ans ack() B35 040 610 A0S 025 EmB 740151
EonSE(SB) B A0 140 9%  976FeB 300537 | AibusSE() 004 200 730 1004En 11230 Fe23 10047500 . 218040 100 o7 Rg o 1/BMIS 63366 | v vemational, (M) 34360 000 490 49410Fed3  34260En 531997
Fresenius Medical (5) 3550 060 -650  4933J23 3119023 769354 | Alstom() 1132 030 710 2830Fe3  1070D23 341341 | Mondi(M) 15 00 80 1601Fel 10D 8785 | popricar (1)
i J J 0D g National Grid (5B 025 120 320 116M23 932023 480838
ErEe;e:éu(sUSE& () 56 030 680 311 iizé BaNE 11651 :;(kﬂg () I 3253 P 1;12233 Sanis iy (B J 28 00 530 30fen  176No3 1450324 | EewasDEPortugd SAGE) 420 160 78 SOMB 36100 BB
Hannover Ruck SE (F) 2580 030 440 2890D23 16265 M3 1478905 BNP Paribas (7 6066 070 310  6615F 123 5047 M3 67.06288 | Next(@ 8386 030 330 8562Di 63,46 My23 13.569,28 Galp Energia Sqps SA (E) 1430 010 720 14,98 0c 971 Mz23 693522
HedebergMaterals FE )" §382 010 360 BS260c — SEI0E3 046 | Bowauesl) M 050 130 60NB  M7n 130779 | OadoGRE0 571150 470 97603 383 5apEs | JewonimoMartins&FiitoSgps (B021,10-050 840 2636023 1918Fe3 634597
Hellofesh SE (BC) 1207 310 1570 3395523 1207En 226028 | BureauVeritasSA() BET 130 30 27,9FB 2134023 733069 | Pearson(0 958 020 00 984 754My23 854143 | SUECIA (2) i
_ i Persimmon () 1425 210 260  1531Fed3 96003 577458 | AlfalavalAB(]) 37030 1,00 -820 40540Di23 31860 En23  10.209,23
Henkel AG & (0 (B0 7280 060 000 7840My23  6452En3 1282388 | CAPGeminiSE(T) 19735 240 460  19735En 1540 My 3348838 I i !
Henkel AG& (0, Kgaa (B)) 6494 030 010 6990 My23 5862003 696367 | CamefourSA(B() 1629 070 1,70 189403 15580c3 940323 | PhoenixGR Holdings(F) 506 130 540  6A7FeB 42023 611255 | AssaAbloyB() 28430 140 200 2905003 22780003 2686744
Tnfineon Technol,(IT) 310 480 980 400023 27,8023 4837056 | Credit Agricole SA (F) B9 010 190 1334Ag 994 Mz223 1605982 | Prudential (F) 787 180 1130 1372En3  773En 2748887 | AtlasCopcoABA() 16445 030 520 1735503 11952 Mz23 4051343
LEG Immobilien AG (IN) 7212 060 910 79,68 Di23 4765Mz223 580546 | Danone (BQ) 6142 010 470 61780 2920 En3 4203011 | ReckittBenckiserGR.(BC) 5568 080 270 6570 My23 5328 No23 5202768 | AtlasCopcoABB (1) 14215 100 -490 14940Di23 106,74 Mz23  21.142,87
Mercedes-Benz () 598 090 430 7610003 5543003 5215312 | DassaultSystemesSA(T) 4697 190 620  4697En 3353 En3 3420335 | Rek() 3264 130 500  3364En 235323 803560 | Boliden AB (M) 775 10 -0 A5 B 26900003 72377
Merck kgaa (5) 1670 020 180 19355E3 1354503 2059414 | Edemed () 78 080 630 619803 4362Nols 1567515 | RentokiInial() 395 1,10 1050 6550023  395En 1262487 | EpirocAB-AShares() 18895 110 -660 2010523  18295No3 1127231
MTUAeroEnginesAG() 21080 240 800 24450 Ab23 16120 e23 1232413 | Eiffage () %98 060 -~ 10790Ab3 8258003 794893 | Rightmove (T) 58 = 80  615Fe23  463No3 548233 | EpirocAB-BShares() 16660 100 -560 187,90 Ab3 15380 No23 619096
Munich RE AG (F) 39350 020 490  39940Di23 29980 Mz23  58329,11 | Engie (SB) 55 020 220 16555 4T3 2964689 | ROTino(M) 5435 100 700  6377En33 4559 Ag3 7678336 | EQTAB(F) 030 910  28610Di23 192,05 Mz23 851024
Porsche AGVZ (0) 745% = 670 1035M2 B354 73779 | Esilorluottica (S) 17860 180 170 18656 My23 15745 Mz23  55437,09 | Rolls-Royce Holdings (1) 307 330 230  3090c 10523 3272759 | ricsson (T) 6422 110 180 6420 4887023 1886285
Porsche Automobil )~ 4423 040 450 5976 Mz23 4195023 735653 | Eurofins Scientiic () 5568 1,00 560  7116Fe3 4574023 781973 | Sa9eGR.(M) 161 040 -100 1195023 7320Mz23 1507211 | EssityAB-BShares(B) 24980 370 010 31200 My23 2307023 1434668
Puma SE () B35 080 460  6122fe3  HBISEn 473629 | Furonext(P) 7780 050 110 794560 6080Jp3 830705 | Samsbuy()(BQ 28 0% 650 310Ag 239En3 637213 | EwoluionAB(0 120480 390 020 1490003 97670023 2205023
Qiagen NV (5) 4100 080 410 4662Fe3 3335023 1027978 | Gecna(IN) 0360 020 590 11410Fe3 8910023 577702 | chroders(H) 12140 400 S07FB - 361023 480634 | Getinge AB(S) 21920 050 230 26870 Ab3  17940U23 456542
Rheinmetall AG (1) B4 260 1640 B40En 214003 1581227 | GetlinkSE() 1611 020 -270  1719Ai3 14290023 567832 | Scottish&Southem(SB) 1736 0,0 650  1900My23 1508023 2413228 | Hennes&MauizABB(C) 16136 030 -860 18606023 12120 Mz23 948968
RWEAG (5B) 3692 060 1030  4275E3 3273003 2714520 | Hemmeshntl(Q 180180 180 400 202700023 16145023 6758318 | Segro(N) 3 030 70 90FB 679023 1281734 | HexagonAB(T) 11270 020 680 138003 8916023 257527
SAPSE(IT) 4726 170 560 148,18Ag23 10480 En23 16309800 | Kering(C) 35360 220 -1140 60000 Mz23  34610fn 2654600 | SeverTrent (SB) 2509 10 270 2975My23  2265%83 873979 | industrvardenABA(F) 31730 020 350 33250Di3  26000Mz23 466348
Sartorius AG Nvtg-Pref(5) 29730 110 -1080 46590 Fe3 21780023 870509 | legrandPromesses()  90,]0 090 430 %9003 786203 261268 | nel® 374 00 770 2773023 201M23 1853300 | ndustrivarden ABC(F) 31720 030 340  33240Di23 26030 Mz23 459035
Siemens AG (1) 16082 120 540 1699203 12120003 13136100 | Loreal (BQ) 4620 100 540 45130Di3 37115 Mz23 10669700 | Smith&Nephew (S) 10981 180  1315Ab3 896003 12.2021 | jnyestor ABB (F) 2700 040 280 B415F  19134M23 39410,12
Siemens Enerqy AG (1) 172 340 230 445MB 687023 651227 | Limh-MoetWuiton(Q 66340 250 960 90200Ab3  64740En 18812000 | SmitsGR() 1672 080 520  1798Fe3 1526003 737192 | NibelndustrierABB() 60,04 230 -1500 12530Fe23  5870En 877250
Siemens Healthineers AGS) 5280 040 040  5784Ab23  44645e23  16.18355 | Michelin Cqde(C) 305 040 600  3261Fe 261213 2367360 | Spirax-SarcoEngineering () 9696 050 770 12350Fe23 8058023 907506 | NordeaBankABP(F) 1250 030 040 13398M23 10490 M3 4233947
Symrise AG (M) 9544 060 420 10990 MyZ3 8828 A3 1376525 | Ornge(l) M6 040 830 11823 9553 225317 21 Jamess(';]'a@ [ : 637 270 680 1305 KAEZB 611 ‘E)CB 443483 | canduik AB () 0750 080 490  22510Ab33 18255003 2133027
Volkswagen AG (0 725 060 100 18165 M3 10640003 375818 | Pemod-Ricard (BQ) 14355 140 100 21740 Ab23  14355En  31090,15 | Standard Chartered (F) 577 030 1350  791Mz3  575En 1618645 | A Shares (M) 075 020 680 161,70No23 12915 Ab3 804048
Volkswagen AGNvtq ()~ 108,12 -0,50 330 14220 Mz223 99,1403  21.552,87 | Publicis GrE(T) 8750 070 420 8750 En 6182En23 2217613 Taylor Wimpey (() 143 160 -270 148 Oc 1,00 Ji23 6459,74 | Gkand Enskilda Bank. (F) 13800 020 -060 14345Di 106,30 My23  21.980,41
Vonovia SE (V) 7681 160 610 2885023  T566MB BIB0 | RenaultsA(Q) 344 200 670 A357Fe3  3120My3 707594 | Tesco(®Q 29 120 150  304hAe 28 FB 266389 | Sangapb-B () 7030 120 660 19500Fe3 1416023 578074
Zalando SE (0 165 120 2300 4557F3  1632En 39374 | SafenSA() 04 250 730 T704En 12714 Mz23 642927 | Uniever(BQ) 3709 40240 MAAM23 3709 1184000 | qyeapp ) 19365 240 380 21600 M23 1694503 691711
Sain-Gobain, GEDE() 6253 130 620 6670023 490523 343%0p | UnitedUtiitiesGR.(SB) 101 030 370 1.5No58 901 AgB B8N | §yenchaffandelshan.(7) 10790 030 140 112803 84,14 M3 1619664
AUSTRIA (1) A ; ; ! , g
TseGRBnkAG () 3861 A 50 HBEm  BOWD TEn7 | Sanofrhvents() 69 000 550 104G A3 8144003 1147600 | Vodafone6R.(D 066 140350 1Gfen - OGDZ 190081 | gyeqhankaB () 19860 010 230 21800Fe33 16410 My3 1735248
OMVAG(E) 790 040 450 49F3 3753 580708 | SartoriusStedimBiotech(S) 21920 090 -850 35300Fe3 16200023 570638 | WeirGR.() 1810 060 410 2021Mz23 1676023 596140 | 7o pgpyy) 892 050 280 10895Ab23  7548Ag3 471459
Verbund A6 5B T30 000 BB ME GBS B tsios | SchnederBlecricSE() 17852 180 180 18190023 13942023 10441300 | Whitbread (0 3635 080 060 3678523 2804M23  B8BAL | o comnany AB(T) 2706 050 500  2856Ab3  2103AB 598210
erbund AG ($8) P08 1308510, L5iMy; 051 540 ; g WPP (1) 728 130 330 1052FB 681003 990747 | maaompany :
BELGICA (1) goSete (Gce)nerale (F) 1é§ ;g 8;8 iig 15? % EeB g ;5‘ mgg wi}l 21;2 TR 3% 030 390 0D WIeEmB om0 | TeleborgABB() 31680 070 620 34120Ag  2460M23 634138
Ageas () %5 00 28 BEGE ww@  Twn | el 0 TGA 050 A0TSR LM 9 | o e ) - - G g J 1520 | Volvo ABB (1) U730 030 550 26190023 19024 My23 3743261
Anheuser Busch (BC) 5745 050 70 613 M3 4945003 6504294 | qpome e 0 e 10 A0S TEBED O | AN AW E E R R T o1 Ty T FR Sy :Blélé;\m(z) T TR
ArgenxSE(5) BA0 30 260 13003 987003 247824 | hol S5 040 S0 esoNan  5058)23 14257600 | AdyenNV(R LMER0 030 150 16898008 e0msn el | Aol %GO AR TN DIND GneR
GutBueleslambert () 6730 = 550 8L34MB  610En 10181 | ynpgipodamo() 6400 150 330 686403 4B h3 1312 | AegonV () SAT 00 30 s4it — 3phwy 7o | AOGRAGRGD 62 00 00 BBOB 7S 10510
KBCGR.NV (F) B2 0 0N 7IRRB SIMNB 2136875 | i) 3% 30 A0 N8B M0 27 | AodbehaeN B0 2567 300 130 27ien  sgrE s | Aon ( r)ud - ; ; I 344y & 613,
oy (M B33 30 510 12003 206N 186715 | oo Evvomnement GB) 2839 010 060 2990023 2520003 1673015 | AkeoNabel W () O 00 700 7883 612003 1240833 | BoieHRGE 140 00 a0 LGNS 1630003 108671
(SB) 28, ), I § ¥ 5
Syensqo (M) 8100 080 -1410 10532 Di23 ~E3 642749 | i) 11738 140 320 11738 En 9962023 6554223 | Arcelormittal INC (M %38 120 500 3041Mz23 202503 1219522 | BaryGallebautAG(BQ) 12600 050 11,10 1.977,00 My23 126200 En 518377
UGBSA(S) 8178 10 370 8BBM23 678N 1071207 | YuendisEq 0700 10 0B ME  S00hE 6308 | AW 983570 00 W8N E 50 E3 2485336 | ompagnieFin.Richemont (11635 1040 050 15565 My23 10440003 6992252
Umicore (M) 2094 100 1590  3499Fe23  2074En 453954 | \Worldline SA ® 1830 150 1510 4444 Fed3 942023 359341 | AsmlHolding NV (IT) 67600 410 080  69470Di23 54260 Se3 296.013,00 g?berg Aa EEG ) 487,00 080 960 54780Di23 41640 023 1874302
DINAMARCA (2) GRAN BRETANA (2) BESemiconductorNV(T) 14285 730 470 14285En 628233 1259107 | GivaudanAG(M 338300 040 400 349400 D3 273000 Mz23 3056363
AP Moller-Maersk () 1353500 080 11,50 1705000 M23 982600 N2 927050 | by ) T80 20 00 3703 TST08 43 | DsmFimenichAG(M) 8954 100 270 12570Fe3 761303 2015458 | HoldmLiD(W) 6410 050 290 674003 5176 En23 3931863
AP Moller-Maersk AS A ()13.23000 0,80 1040 1681000 Mz23 975500 No23 506462 | pimiralGR. () B01 230 680 2801Ag3 188 Mz23 83811 | BorW( 889 070 -1,70 937803 7146023 972027 | JuliusBaerGR.(F) 4604 160 -240 6446 Ab23 4340 No23 1091910
Carlsberg AS B (BC) 88380 -010 440 1.14150 My23 819,60 D23  11.610,93 Anglo American (V) 17187 2‘10 _9‘30 36'73 T3 1670023 3031714 | HeinekenHoldingNV(B) 7605 -100 -070  8795Ab23 70000023 832750 K_uehne & Nage! Intl (1) 29350 110 130 30130 Ab 217,10 En23  18.769,28
Christian Hansen (M 5620 070 710 S56780Di3 41930003 788358 | priofagasta Hidgs (M) 159 010 520 1805En3 1293 N3 696675 | HeinekenV(BO) 9110 140 090 10540My23 8218003 2507873 | Lindt&SprungliAGPTG (B(10.860,00 -260 760 1134000023 9.56000 023  12.602.90
Coloplast ASB (5) 78560 270 180 9080My23 65740No3  TAIBI0 | RefteadGR. () B9 170 120 S84MB  MMh3 277693 | ImadBy() 14335 130 900 15755Di23 1102503 887342 | Lindt&SprungliAGREG (B()108.000,00-220 59011600000 023 95.200,00 023  13.260,65
Taas Ry - TEEEEIEIE-oFmaER R eER B e e
262, : 501489/ 40 0C 02786 | psh 5 10432 010 160 122,04 Ab 00 No23 205,124, oninklijke , 00 En : / / ¢ / [ o)
Genmab AS () 195000 200 950 2912003 190N En 876167 | g o T p ey ok e || e T 00 410 WBFB  HA2%B 115158 | NestleSAREG(B) 9761 060 010 11646 M3 9657 D3 30004500
6N Store Nord AS () 850 320 60 150Fk3 003 4008 | pap 17050 80 46 M3 36953 1483537 | PhilipsElectronics (5) A = 170 006Se 1480 M223 2152606 | Novartis AGREG (5) B2 060 970  BATSen  7462Mi23 22218700
NowNodiskASB(S) 73230 = 490 13678053 62570003 34447000 | par syctems() N9 10 610 119 830Fe3 4558156 | Prosus(@ %19 160 300 788En3 2563023 4311675 | ParnesGR.Hidg(F) 111300 170 820 123050Di23 75040 Mz23 2805437
Novozymes ASB (M) 4640 070 670 3719003 27660023 1055048 —V—Ba,days @ T = 850 T00RB 129023 25565 | Randstad NV () 5100 030 -1000  6202Fe23 4586 My23 683040 | RocheHidgsAGBR(S) 26500 050 140 35520En23 24720023  8.13155
Orsted (SB) 38510 250 290  68810En23  25250No23 1061716 | parattDevelooments(@ 524 090 680 566023 392023 648125 | UniversalMuscGRAV(T) 2689 140 420  2695Di 1850 My23 2234671 | RocheHidgsGenus(S) 24595 050 0,60 29590 En23 233850023 19893500
Pandora A/S (0 %940 160 390 998200c 5464003 1181441 | BerigleyGR Holdings ) 4732 130 090  B40J3 37733 68%72 | WolterKuwerN() 1610 = 570 1610E  9BE3 3673857 | SandozAG() 888 070 60 29403 03 1433028
Ty A/S (F) 1495 030 340 1655 En23 12655023 722021 | gp(p 444 090 470 568Fel3  A444fn 9599784 | IRLANDA (1) Schindler-Hidg AGPTG () 20350 -030 -320 21640 Mz23 17820023 954407
VestasWind Systems ()~ 19012 1,00 -1130 21590 Fe23 13560023  27.96940 | Byitsh A Tobacco (B0) 089 130 030 3217F23 2280023 6492642 | BankOFlreland GR.(F) 809 210 -150 1069MB3  792En 873009 | Schindler-HidgAGREG() 19370 -020 -290 20680J23 17270523 448750
ESPANA (1) British Land (O (IN) 379 -050 520 471 Fe3 292003 450906 | Flutter Entertainment () 17800 1570 1130  192,10My23 13880 No23 3417947 | SIGGR.AG(M) 1845 070 470 2610 My23 1832 En 7.389,06
A1) 6 = 10 W3k %733 8699 | BTGR.(T) 174080 740 160Ab3 11103 824625 | KemyGRA(BQ 7680 020 240 10000Ab3 71,1403 1297495 | SkaAG(M) B0 070 1480 27900 A3 2110023 4308508
Aena SA () 16360 100 030 16885Di 13260003 1306112 | Bunel() 3229 060 120 353D 2687 Aq23 1384607 | KingspanGR. () 729 010 700  8066D23 5592023 1225279 | SOCGENSurveil () 7306 060 070 233700En23  70320c 1276612
Amadeus IT GR. SA () 6416 170 -1,10 69,92 In23 5280023 3139554 | BurberryGR.(Q) 1230 040 -1310 2641Ab3  1212En 567650 | RyanairHoldings (I) 1819 050 -460 19,30 Di23 1400 Mz223 1125153 | Sonova Holding AG (S) 27840 = 150 29050 Ab23 20890 0c23  15.289,12
BancoSantanderSA(F) 372 140 160 396023 305My23 6535075 | (Centrica(SB) 140 220 070 17353 095F23 994697 | SmurfitKappaGR. (M 425 150 450 4017Fe3 2930023 968578 | StraumannAGREG(S) 13040 200 380 14575)23 1012503 1747506
Bbva (P 808 000 -170  870No3  604Mz23 5238187 | CompassGR.(0 2175 080 140 235M23  1856Fe23 4926490 | ITALIA (1) Swatch GR. Ag-B () 2400 100 640 34180M23  21190En 712906
Ca:i(ahanli ® 0 38 010 28  420N3 317 l(\)AyB 16862,18 | CRH (M 539 100 -030  54120c 3599 En23 5106995 | AssicurazioniGeneraliSPA(F) 2042 140 630  2042En 72 M23 2455547 §W»mf ﬂGRRé\G(g)e Q Sgg % g?g 3 fg 63% gg mgg 5‘1!(2).23 JE|33 1;;%%
CellnexTelecomSa,(1) 3363 190 570  3876Fe3 2626003 2141961 | Godalntl(M) 417 050 1250  72,18Fe3 40760023 798724 | BancoBPMSPA(F) 486 130 170 532No3  340Mz3 799854 | SwissLife 40 010 O, ; ] 1825
Enagas SA (5B 1551 080 160 1852023 1527023 397108 | DCC(l S644 080 -230  578D3  4171Aq23  7.5578 | EnelSPA(SB) 660 00 160 681 520Mz23 5557657 | SwissPrimeSiteAG(N) 8830 090 170 91,1003 7295 Mz23  7.79909
Endesa SA (SB) 1905 -170 320 2145003 1777023 657062 | Diageo (BCQ) 2133 060 430 3777Ab3 2733En 7734069 | ENISPA(E) 1461 030 -480  1570No23 12,16 Mz23 3803237 | SwissREREG(F) 99 -070 250 10330No23  83,18Ag23 3225179
Fertovial SE () 3476 070 530  349%En 2576 Fe23 1867658 | DS Smith (W 278 180 940  369Fe3 264003 486505 | FemariNV(Q) 31970 1,10 480 34380No23 2194033 4377187 | SwissomAGREG(T) 50640 050 010 61940 My23 502,60 D23 1479846
Giifols SA (5) 841 240 4560 154603  841En 268658 | Entain(0) 950 610 450  1588Fe3  795My23 769546 | FinecobankSPA(F) 1394 030 260  1699F3 1066023 924265 | TemenosGR.AG(T) 8126 470 3% 8126 5764M23 596705
Iberdrola SA (SB) 1027 160 510 2173 989023 7070907 | Experian () 319 050 00 322903 2390003 3744219 | IntesaSanpaolo (F) 275 080 400 280Ag 2,16 My23 4805824 | UBSGR.AG(F) 2548 080 240 264203 1674 My23 8937177
InditexSA (0 B 050 200 3948023 2603 4707879 | Glencore (M) 420 010 1,10 578En23  411My23 5940031 | MediobancaSPA (F) M2 070 640 1253523 885 M3 824682 | VATGRAG() 40040 260 450 4270023 27600M23 1250840
Naturqy Enerqy GR.SA(SB) 2574 150 470  2874Jn23 250003 515075 | G5K(S) 155 130 730 1582En 13,1623 8084486 | MonderSPA(Q) 5154 080 750 6356 My23 4851023 1153082 | ZurichinsuranceGR.AG(F) 43020 0,90 -210 45790 No23 400,00 Mz23 72.487,16
Datos y precios facilitados por S&P. * Sector: (C) Consumo. (BC) Bienes de consumo. (E) Energfa. (F) Finanzas. (S) Salud. (1) Industrias. (IT) Informacién y Tecnologfa. (M) Materiales. (T) Telecomunicaciones. (SB) Servicios bésicos. ** (1) En euros. (2) En moneda local. Free float: % del capital que circula libre en el mercado.
e O BOLSAS RESTO DEL MUNDO 18.01-2004
Difer. Rentab. Max.anual Min. anual Difer. Rentab. Max.anual Min. anual Difer. Rentab. Max.anual Min. anual Difer. Rentab. Max.anual Min. anual
Cierre (%) anual (%) (divisa) (divisa) Cierre (%) anual (%)  (divisa) (divisa) Cierre (%) anual (%)  (divisa) (divisa) Cierre (%) anual (%) (divisa) (divisa)
ARGENTINA Pesos Quinenco 294810  -1,40 290 3.04990  2.889,50 | Cemex 12,74 0,93 356 13,36 12,66 | 3MCompany 10644 034 -263 110,00 105,56
Agrometal 67,80 14,33 2890 61,20 51,40 | Sonda 35551 1,5 7,65 397,00 357,00 | Cuervo 3185 426 421 339 3055 | Nasdaq
Aluar 1.02050 1,78 10,86 1.083,50 903,00 | COLOMBIA Pesos Fomento E. Mexicano 227,70 2,67 28 22356 21345 | AdobeSystemsinc. 593,70 -0,40 049 597,68 564,60
Banco Macro 358500 2,43 32,88 3.500,00 2.790,00 Banco de Bogota 29.92000 0,74 8,96 29.920,00 28.300,00 | GP Aeroportuario 261,04 0,70 -1236 292,82 258,66 Adtran 704 1,15 -4,09 7,43 6,94
Bco. Francés 2.136,00 2,69 20,34 211050 177550 | Ecopetrol 2300,00 0,65 1,71 244500 230500 | Gruma 30327 1,54 241 32617 306,15 | ADVMicroDevi 162,67 1,56 1035 161,08 13532
Comercial del Plata 8800 -2,87 19,89 90,60 7400 | Grupo Argos 13.54000 1,74 9,02 13.900,00 _12.900,00 | Grupo Carso 15329 553  -1899 186,51 15430 | AirBnbInc 137,04 1,53 066 14008 13342
Cresud 114800 0,97 2438 1.137,00 932,50 | HONGKONG __ DolaresHK. Grupo Ind. Bimbo 84,50 -1,63 1,58 8834 84,13 | AkamaiTechnologies 119,33 1,38 083 11926 11433
Edenor 1190,00 7,55 2633 1.183,00 993,95 | BankofEastAsia 898 135 6,85 9,58 8,86 | Kimberly Clark 3790 091 039 37,83 36,54 | Alcoa 26,75 158 2132 3331 26,66
Grupo Galicia 2.112,00 262 2598 2.05800 1.688,00 | Cathay Pacific Air 776 0,51 -4,90 8,26 7,76 | Megacable 399 1,17 547 3983 37,76 | Alibaba 6805 -128  -1220 7659 68,30
Irsa 104900 0,84 22,48 104900 853,00 | CheungKongHId. 3910 130 657 41,95 38,60 | Regional SAB 151,85 028 649 161,38 151,43 | Alphabelnc 14348 1,42 271 14337 13573
Ledesma 1.120,00 = 4933 115000 734,00 | ChinaTelecom 6505 023 039 6615 64,00 | Televisa 895 -067  -21,08 11,46 896 | Amazon.com Inc 15350 1,18 103 155,18 144,57
Metrogas S.A. 116050 -1,65 50,71 132000 79500 | CiticPacific 699 145  -1038 7,83 6,89 | Vitro 17,60 068 2932 22,74 17,65 | American Airlines 1382 6,88 058 14,59 12,93
Molinos Rio Plata 4.080,00 -1,29 73,69 4.201,00  2.340,00 CLP Holdings Ltd 61,40 1,32 -4,73 64,45 60,60 | NUEVA YORK Dolares American Electronic 7820 -1,92 -3,72 84,51 78,86
Pampa Energia 241500 042 2513 241300 192600 | CNOOCLtd. 13,28 0,76 215 1368 1298 | Dow Jones Amer.Tel &Tel 16,40 -0,06 226 1747 16,23
Transener 1.363,00 2,64 13,30 1.401,50  1.182,00 | HangLung Prop. 970 221 1085 10,84 949 | American Express 179,79 0,67 403 189,21 17836 | Amgen 30449 0,13 572 31088 29739
YPFSA. 19.62800 2,76 17,53 19.898,00 16.500,10 | HangSengBank 8330 221 851 91,50 81,50 | Apple Computer 188,63 3,26 2,03 188,13 181,18 | Applied Materials 16034 4,54 41,07 15828 149,00
BRASIL Reales Henderson Land 2110 024 1227 24,0 21,05 | Boeing Co. 211,61 421 1882 251,76 200,52 | Atlassian 23942 1,03 0,66 244,21 220,05
Banco Do Brasil 5534 -1,16 -0,09 56,20 54,23 Hong Kong & ChinaGas 5,63 1,26 -5,85 597 5,56 Caterpillar 281,90 1,17 -4,66 293,35 278,63 Atrion 331,99 7,68 -12,36 393,24 308,30
Bradesco 1567 0,57 -8,31 16,88 1549 | HongKong Electr. 4410 138 2,54 4550 43,50 | Chevron Corp. 14182 091 492 15233 141,58 | Autodesk 241,18 1,14 094 24244 22719
Bradespar 2,09 013 1002 2544 2312 | HsbcHoldings 5855 1,04 706 6345 57,95 | Cisco Systems 50,75 0,89 046 5064 4991 | AutomaticData 236,08 0,29 133 23676 232,51
C.E.De Minas Gerais 15,15 -0,20 013 1560 14,94 | Lenovo Group 968 1,15 1136 11,04 9,57 | CocaCola 6016 028 209 6039 59,67 | Baidu 10364 141 1297 11832 102,20
Eletrobras 104 233 328 4349 41,06 | MTR Corporation 2585 019  -1469 30,15 2585 | Disney 9221 207 213 93,05 89,29 | Bankof America 31,73 022 576 3443 31,49
Embraer 21,07 -1,03 590 2238 21,07 | PCCWLtd 414 024 0,48 4,24 4,13 | Dowlnc. 5260 025 408 5533 5233 | BiogenIdec 24697 0,69 456 267,71 244,01
Gerdau 2081 122 124 2357 20,56 | ShangailndustrialH 941 075 2,89 9,98 934 | Exxon 96,80 0,19 318 103,22 96,56 | Broadcom Lim. 114391 3,65 248 1.137,56  1.049,01
Itau Unibanco 32,86 0,42 327 3370 32,86 | SinolandColtd 771 1,15 9,19 8,49 7,71 | Goldman Sachs 37691 0,07 230 3888 37529 | CHRobinson 8557 0,74 095 8859 84,94
[tausa 999 -0,89 366 10,23 10,00 | Television Broadc. 308 165 2,53 3,52 3,03 | Home Depot 357,90 0,62 328 35843 33826 | CheckPointSoft. 159,06 0,76 410 15887 151,05
MRV EngenhariaeParti 7,78 -152  -3072 10,66 776 | WharfHoldings 2290 1,55 895 2500 2240 | 1BM 166,84 0,46 201 1669 159,16 | Cintas 59262 0,63 2167 593,00 577,26
Petrobas 37,73 040 132 389 3765 | JOHANESBURGO Rands Intel Corp. 46,74 148 699 4845 46,06 | Comcast 4254 045 299 4373 4234
Sabesp 7575 1,15 050 77,30 7235 | Angloplat 8199400 2,15  -1494 9434400 80.270,00 | Johnson&Johnson 161,21 049 285 16239 15997 | Costco 687,31 0,46 413 68419 644,69
Siderurgica 17,07 228 1317 19,58 16,69 | AspenPharmacare 20.23500 1,16 0,57 20.400,00 20.002,00 | JPMorgan 16742 0,20 1,58 172,07 16569 | Dentsplynt. 3591 1,10 09 37,39 34,82
M 17,40 = 296 17,77 17,02 | Bidvest 2467200 0,79 2,21 25360,00 23.986,00 | McDonalds 29436 1,10 073 297,04 28899 | DollarTree 13251 2,13 672 14254 131,61
CHILE Pesos Harmony 10.550,00 0,89 -11,78 11.764,00 10.457,00 Merck Co. 118,54 035 8,73 118,86 113,24 Dropbox 31,64 1,97 733 31,64 28,60
Banco de Chile 98,60 = 473 101,34 98,60 | MTN Group 1076500 032 6,80 11.530,00 10.765,00 [ Microsoft Corp. 393,87 1,13 474 39163 367,75 | EBayInc. 40,79 030 649 4387 40,54
Banco Itau 862990 0,76 058 8.669,90 852140 | Nedcor 21.350,00 1,80 -1,26 21.985,00 20.700,00 | NikeInc. 10094 0,12 703 106,55 100,39 | EnphaseEnergylnc 10666 105  -1928 13124 10555
Cervecerias U. 550000 0,27 1,96 571800 5432,00 | Richemont 255.031,00 10,19 -0,67255.031,00 231.445,68 | Pfizerinc. 2809 021 243 2973 27,70 | FEricsson 614 1,49 2,54 6,23 6,05
Colbun 12600 0,79  -1000 136,00 127,00 | Sasol Limited 15.846,00 243 -1448 18.528,00 15.846,00 | Procter& Gamble 148,14 1,20 109 150,60 147,14 | Fastenal Co. 6793 7,18 488 6727 61,98
Copec 6.02550 0,40 6,00 6490,00 598500 | Telkom 3.039,00 1,30 2,19 3.12000 2.927,00 | RaytheonTech 8547 049 158 8633 8505 | Fiserv 137,81 027 374 137,44 131,75
Enel Chile 53,66 -0,59 584 5695 5319 | WBHO 13.00500 023 0,01 13.496,00 12.750,00 | Travelers Grp 19835 043 413 197,50 191,30 | FlextronicsInc. 249 1,63 2617 30,30 2,13
Engie Energia 870,00 = 543 91000 861,00 | WoolworthsHidgs  6.794,00 -146 590 7.199,00 _ 6.794,00 | UnitedHealth 51634 -1,64 1,92 54542 507,76 | Frsh 098 2,00 11,36 1,00 0,90
Entel 3.06500 049 512 3.340,00  3.050,10 | MEXICO Pesos Verizon 3894 0,18 329 40,20 3790 | Garmin 12428 0,74 331 12656 121,88
Falabella 2.000,00 -1,38 9,09 223310 201370 | Affa 13,05 211 397 1420 12,78 | Visa 268,14 0,57 299 26665 257,98 | GenDigital 297 066 066 23,15 22,33
LAN Chile 10,40 4,00 890 1015 9,00 | América Mévil 1545 0,26 1,84 1592 15,24 | Wal Mart Stores 16324 135 355 161,83 156,71 | GentexCorp 32,60 0,68 018 3251 31,36
Masisa 17,50 = 169 1843 17,01 | ArcaContinental 184,09 0,29 048 18463 177,40 | WalgreensBoots 215 009 1517 26,66 21,82 | Gilead Sciences 86,40 0,09 665 8648 83,24
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CUADROS

Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo g

BOLSAS RESTO DEL MUNDO (Continuacion) 18-01-2024
Difer. Rentab. Max.anual Min. anual Difer. Rentab. Max.anual Min. anual Difer. Rentab. Max.anual Min. anual Difer. Rentab. Max.anual Min. anual
Cierre (%) anual (%)  (divisa) (divisa) Cierre (%) anual (%)  (divisa) (divisa) Cierre (%) anual (%)  (divisa) (divisa) Cierre (%) anual (%)  (divisa) (divisa)
Google Inc. 14499 147 288 1448 13739 | Resto Banco BBVA Peru 1,59 = 0,63 1,60 1,57 | NSKLtd. 786,20 0,59 304 79940 764,50
Gral Electric 12855 132 072 12983 12406 | AbbottLaboratories 11402 0,08 350 11440 109,52 | Buenaventura 1440 034 5,14 14,99 14,28 | OkiElectric 1.03500 1,52 13,61 1.051,00 910,00
Groupon 1,82 034 794 1366 11,70 | AbbVieRg 16330 078 538 16489 159,82 | Creditcorp 14940 073 0,07 15050 14501 | Olympus 223000 0,29 929 226050 2.022,50
Hancock Whitney 44,77 045 -7,86 48,46 44,36 AES Corp. 17,38 -011 -9,71 19,34 17,26 | Unacem 1,60 = 5,26 1,61 1,52 0Osaka Gas Co. Ltd. 3.079,00 -1,94 4,55 3.205,00  2.911,00
Heatlh Thpk 19,60 -2,20 101 2084 19,53 | Altria Group 4044 -074 025 4191 40,20 | SIDNEY Dolares Aus. Rakuten Group 65230 0,62 387 671,90 584,00
Henry Schein 7425 230 1,93 75,56 72,58 | Apache Corp 30,68 0,42 -14,49 36,75 30,58 | ANZGroup 2579 0,12 -0,50 25,99 25,54 | Ricoh Co.Ltd. 1.188,50  -0,21 9,74 1.204,50  1.092,00
Honeywell Intl. 20013 1,10 -457 209,00 197,77 | BankofNew York 5464 -0,40 498 5539 51,80 | ASX 64,23 -0,06 186 6522 62,44 | SatoShoji 1567,00 1,23 7,55 158400  1.454,00
Intuit 611,36 192 219 611,80 586,82 BHP Group Ltd 60,48 0,10 -11,46 67,91 60,01 | Broken Proprie 4573 -1,80 -9,28 50,72 45,73 Sharp Corp. 1.092,00 2,25 8,60 1.092,00  1.005,00
Intuitive Surg 37193 3,64 1025 368,66 32213 | BlackRocklInc 79526 0,99 -204 800,30 782,83 | Commonwealth Bk 11248 0,13 0,61 113,66 111,49 | Sofbank Group 647800 -0,74 2,94 652600 6.050,00
ID.com 202 178 2378 2747 21,93 | CENACorp. 5133 1,26 1404 51,09 44,58 | (SR 671 030 1,67 6,71 637 | SonyCorp. 14.24000 1,21 6,19 14.575,00 13.095,00
JetBlue Airways Corp. 5,05 7,68 -9,01 576 4,69 | CincinnatiFin. 108,27 0,90 465 10827 10524 | Macquarie Bank 180,65 -0,73 1,62 18459 17837 | SumitomoForestry  4.48400 -0,55 6,69 464400 4.138,00
KLA-Tencor 590,00 4389 150 58600 54431 [ CitigroupInc. 5111 0,49 0,64 5433 50,83 | Nat.Aust.Bank 3089 049 062 3095 30,46 | Sumitomo M&F 404,00 -1,15 -4,80 4.297,00  4.042,00
Lamar Advert. 103,55  -034 -257 10655 101,03 | ClearChannel 150 19  -17,58 1,77 1,48 | santos 757 0,79 0,39 7,83 750 | SuzukiMotor 651700 0,77 802 6517,00 5.948,00
Mercury Interactive 30,90 0,23  -1550 36,05 30,82 | ColgatePalmolive 80,83 -0,16 141 809 79,89 | Westpac BKG 22,85 0,22 022 23,29 2264 | Taikisha 424000 1,31 3,79 426500  4.075,00
Meta Plataform 37613 2,11 626 37512 344,47 | EatonCorp. 24012 121 029 24342 233,10 | TOKIO Yenes Takeda Ch.Inds. 438500 0,11 8,16 440900  4.047,00
Microchip Tech. 86,16 3,38 446 8656 83,34 | Expedia 14896 1,13 186 15273 14482 | neonCold 3507,00 079 11,30 353500 3.17500 | Tanseisha 874,00 0,69 011 88500 847,00
Micron Technology 848 185 061 8495 82,26 | FederalExpress 24407 032 352 25224 24287 | pcahiChem.ind. 1.102,00 0,05 6,06 1.111,00  1.041,50 | Tokyo El.Pwr. 800,60 -1,18 841 84860 736,70
NetApp 86,46 1,21 1,9 8695 85,07 | FirstSolar 14745 013 1441 17216 14698 | cahiGlass 5360,00 0,15 237 539300 522400 | ToyotaMotorCorp. 2.931,50  2:63 13,16 2.931,50  2.556,00
Netflix 48531 104 032 49223 46850 EO'd Motor 1099 -248 984 12,16 11,02 | awa Bank 2.466,00 0,49 458 249400  2340,00 | Yamaha Corp. 333600 0,86 243 346300  3.251,00
News Corp. 2358 043 395 2464 2340 Gap‘;”‘ ]ggg 'g'gg 1;;3 %13? }g% Canon Inc. 376000 0,34 387 3.82500 362800 | YamozakiBaking 354300 043 10,17 3.543.00 _ 3.173,00
NVIDIA Corp. 571,07 1,88 1532 57036 475,69 G°°| gea' - T St Jssc0 4gs | LaiNippon Print 427300 031 2,40 4.407,00 417600 | TORONTO Dolares Gan.
Oracle 10870 2,13 310 10818 102,46 H'a 3 VD”adm.'é‘ oo o ol 3350 | DawaHouselnd. 438000 -0,68 253 456700 4.227,00 | BarrickGold Corp. 2095 033 1249 23,83 20,90
PACCAR Inc. 9538 138 232 9,78 93,59 %‘C’L;ﬁ"&) e B o e S3%¢ | DaiwaSecs. 1.031,00  -072 863 106950 947,20 | BCEInc 56,02 030 738 5592 53,82
Patterson Dental Co. 30,33 2,05 661 30,02 A | it e G he b T4g9 | Fanuc 422800 -2,63 195 443300 409000 | BKNovaScotia 6131 -1,08 495 64,19 61,41
Patterson UTI Ener. 1011 2.2 639 1083 989 | F e tasnal st 0 T84T Taasr | FuiiPhotoFilm 9.23500 0,56 899 928700 847900 | BKOfMontreal 126,42 0,05 358 131,70 126,36
Paychex 12037 0,22 106 12001 11684 | oo G Sm men 574 | FujitsuGeneral 208750 1,70 9,94 236200 208750 | CanadianNat 16834 1,49 1,07 169,22 16571
PayPal Holdings 62,12 372 116 61,74 5845 | Tavis e T To79 | Fuiitsu Ltd. 19.790,00 1,70 6,98 2144500 19.460,00 | Cascades 14,66 2,81 1516 14,39 12,36
Qualcomm 14529 4,29 046 3,70 13617 | | heed Martin 45057 068 140 46318 45313 | HasekoComp. 1.947,00 -071 628 197450 1.829,50 | CDNNaturalRes. 8449  -0,62 267 90,20 84,84
Regeneron Pharma 930,00 0,09 580 93730 90269 | arsh&Mclen 19845109 376 19634 19077 | Hitachi 11.090,00 0,76 9,05 1138500 10.170,00 | Eastern Platinum 0,20 = 5,26 021 0,19
Ross Stores 13747 138 066 137,68 13450 | movellTech @821 436 1310 6785 5676 | HondaMotor 159400 1,43 873 159400 1.450,00 | ImperialOil 7492 040 074 79,80 74,62
Ryanair ADR 127,00 1,89 477 12932 12115 | Matel 1767119 646 1877 7727 | XHoldings 604,70 0,58 791 60950 562,60 | ManulifeFinac. 2834 -0,18 321 2925 28,16
Sirius XM Holdings 53 1,90 2,01 5,49 517 | Mondelez 7291 -053 066 7384 7778 | Kajima Corp. 258400 1,19 9,65 263000 2327,00 | NatBK.OfCan. 100,06 2,00 0,93 101,59 98,10
Spotify 20482 3,09 900 20415 1879 | Moodys 38320 0.50 188 38181 37160 | KeiseiElectricR. 7.090,00 -1,94 639 726900  6.543,00 | RoyalBKCanada 132,52 061 1,10 13533 131,72
Starbucks 9334 1,71 2,78 94,19 91,77 | Occidental 5647 044 543 6061 5621 | Kirin Brewery 2.092,00 0,33 1,26 2151,50 2.07000 | Sherrittinc. 030 -323 0,00 034 0,30
Tesla Motors 21188 170 1473 24842 21040 | Pan AmerSiverCorp 1372 015 1598 1592 13560 | Komatsu 3.888,00 -0,94 542 392500  3.68400 | SuncorEnerqy 24 035 009 4534 4230
Teva Pharmac. 1099 -0,36 5,27 11,49 10,67 Pepsico 16717 044 -157 172,95 165,96 | KonicaMinolta 409,90  -0,56 -0,70 430,90 409,90 Tamarack Valley Energy 2,97  -0,67 -3,26 3,18 2,99
T-Mobile US 164,89 038 284 16454 16191 | SgpGlobal 3960 043 021 43773 42793 | Matsushitalec.Ind. 139200 0,07 032 143600 1.391,00 | Toronto Dominion 8020 040 633 86,89 79,88
Twenty-First Century 3087 0,75 4,04 31,14 30,00 Stanly Black& Decker 9448 1,74 -3,69 98,20 9286 | Mazda Motor 173400 233 13,82 173400 1.518,50 VENEZUELA Bolivares
Verisign Inc. 20399 1,07 -096 20454 19691 | Technip FMC 19,05 1.5 541 20,05 18,51 | Mitsubishi Elec. 2156,00 1,43 7,85 215600  2.00650 | BancodelCaribe 4300 750 13,16 43,00 38,00
Verisk Analytics 237,55 0,37 -0,55 237,98 232,71 Texas Instruments 166,91 2,76 -2,08 169,26 162,42 Mitsubishi Hvy. 9.330,00 -0,15 13,21 9.545,00  8.227,00 Bco. Provincial 18,00 = 0,00 18,00 17,44
Vertex Pharma 432,98 0,18 641 437,49 410,71 Union Pacific 237,99 0,92 3,11 24343 235,81 | Murata M. 2.89850 0,19 -3,16 3.032,00  2.888,50 Bco. Venezuela 750 -234 -6,02 795 7,01
Viavi Solutions Inc. 10,05 2,66 -0,20 10,14 9,61 Unisys Corp. 6,42 256 14,23 6,65 5,69 Naigai 267,00 = 0,38 272,00 266,00 Bolsa de Valores Caracas 6,09 0,16 -4,84 6,40 6,00
Vodafone 845 -1,40 -2,87 9,01 841 | WellsFargo&Co 46,44 0,49 5,65 49,92 46,23 | NecCorporation 9.061,00 0,82 851 910900 832600 | Dominguez& Cia. 16,00 = 074 1621 15,00
Western Digital 5355 235 225 53,12 49,43 | Wynn Resorts 94,10 323 328 97,05 91.16 | NipponYusenKk. 498500 -072 14,05 5.04200 438400 | EnvasesVzlano. 18,70 = 1,58 18,99 18,00
Workday Inc 28568 1,55 348 28324 26580 | Xerox 1584 141 -1358 18,03 1562 | Nip.Steel Corp. 342600 -0,41 6,07 344400 3.240,00 | FondoValores 6,80 = 1500 7,99 6,80
Zoom Video 6732 -093 638 7046 6658 | PERU Soles Nissan Cop. 57220 147 325 57220 551,70 | GrupoZuliano = = - 289 27,99
Zscaler Inc 227,91 1,14 2,87 232,18 209,81 Alicorp 6,29 1,13 -0,16 6,30 6,15 Nomura Holdings 721,70  -0,81 13,17 732,50 637,90 Mercantil 55,99 -0,02 3,69 59,00 53,50
v 4
DIVISAS Y TIPOS DE INTERES 18-01-2024
% O TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS SUBASTAS DEL TESORO ESPANOL
100 Franco Délar Corona Corona Corona Délar Délar TR TR Importe — Importe Préxima
Euro Délar Yenes Libra suizo di sueca danesa g neozelandés li Fecha media% marginal % subasta
Euro 092047 06212 1,1686 1,0588 0,6817 0,0876 0,1341 0,0874 05621 0,6041 Letras 3 Meses Ene-24 351 354 49832  1.644.09 -
Ddlar 1,0864 0,6749 1,269 1,1504 0,7406 0,052 0,1457 0,0949 06107 06563 Egg; g m::: E:ggi ;ig gig 1 ggggg %gﬁ?g -
Y'en : 160,99 148,18 188,137 170,46 109,75 141 21,59 14,0648 90,4845 97,2579 Letras 12 Meses Ene24 3.2 331 130930  3.889,65 —
Libra esterlina 0,8557 0,7876 0,5315 0,9061 0,5834 0,0750 0,1148 0,0748 0,4810 0,5170 Bonos 3 Afios Ene-24 2,30 2,81 272372 3.709,85 _
Franco suizo 0,945 0,8693 0,59 1,1037 0,6439 0,0828 0,1267 0,0825 0,5308 0,5706 Bonos 5 Afios Ene-24 2,95 296 148288  2.627,.84 =
Délar Canada 1,4669 1,3502 09111 1,142 1,5531 0,1285 0,1967 0,1282 0,8244 0,8862 Bonos 5 A. Indexados  Ene-24 0,83 0,84 73438 191482 -
Cor. sueca 11,4110 10,5026 7,0880 13,3348 12,0822 7,7793 1,5303 0,9969 6,4136 6,8937 Obligaciones 10 Afios Nov-23 3,61 362 157229 3382 -
Cor. danesa 74568 6,3634 46318 8,7140 7,8954 5,0835 0,6535 06515 41911 45048 83::9;2 (’)\nl';d]es":‘:]‘(’; Er::i ;ég ;él - igggg ;222;52‘ -

. nor - r r o 3 o 1 -
Colr orega 11,4463 10,5355 7,109 13,3761 12,1195 7,8033 1,0031 1,5350 64334 6,9150 OB 15 A Inderados Jun-23 n i 59147 106108 —
Délar neozelandés 1,7792 1,6375 1,1052 2,0792 1,8838 1,2129 0,1559 0,2386 0,1554 1,0749 Obliga(iones 30 Afios Ene-24 3,69 3/70 1003,84 1727’90 -
Délar australiano 1,6553 1,537 1,0282 1,934 1,7526 1,1285 0,1451 0,2220 0,146 0,9304 Obligaciones 50 Afios___Jul-23 3,87 390 158598  1.990,98 =
Datos de Madrid. 17:00 h., facilitados por InterMoney. CRéDlTos H|POTECAR|O$

CAMBIOS OFICIALES DEL BCE DIVISAS LATINOAMERICANAS IRPH (TAE) Conjunto Mibor  Euribor
Periodo Bancos (ajas de entidad; CECA Deuda alaio  alaio
Teuro  Divisa 1euro  Divisa 1ddlar__ 1euro Divisa 1ddlar__ 1euro Divisa 2022
1,0875  Délares USA Asia y Sudafrica 81920 889,00 Pesos argentinos 17,3 18,70  Pesos mexicanos Agosto = = 2,198 - 1,091 1,249 1,249
160,89 yen japonés 38,71 BahtTailandia 3 94‘1%3; i 283% geales blra5|lspos 1,00 1,86 Dolares Bahamas (S)etptlbembre = = gggg = 1‘7“5‘3 gé;g %égg
74571 corona danesa 60,726  Peso Filipino 2 -E08 ES0SI0MDIANGS e — — L — L 2 L
R —— S [ n[A) o 91735 996,08 Pesos chilenos 374 406 Nuevossolesperuanos  ojembre = — 87 ~ 198 288 2,828
L L g Y 24.900,00 27.044,00 Sucres ecuatorianos 15403 167,23 Doélares jamaicanos Diciembre - - 3,116 - 2,084 3,018 3,018
11,364  corona sueca 1.455,8 Won Surcoreano L 203
0,9432_ franco suizo 8,5062 _Ddlar de Hong Kong TIPOS DE INTERES DEL INTERBANCARIO o - — 335 — 235 3337 333
11,446 colrona norugga 71,8231 Yuap Chino : L0S TIPOS DEL MERCADO (*) SWAPS SOBRE TIPOS INT. Febrero - -- 3,585 -- 2,608 3,534 3,534
1,4681  ddlar canadiense 16.976,04 Rupia Indonesia 1 1 2 3 6 2 1 3 5 10 Marzo - - 3,664 - 2,785 3,647 3,647
Europa emergentes y Mediterraneo 1,4619  Délar de Singapur semana_mes meses meses meses meses  alo  ailos afios _aiios Abril - - 3,683 - 2,856 3,757 3,757
24,734 corona checa 20,597 _ Rand Sudafricano Euro (Euribor) - - - = - 35% R S S\/la)fo = = 3,967 = 2939 3862 3862
382 forint hingaro 1,6579  délar australiano Dolar - 545 - 557 534 - - - - - o - - 4045 - 3,010 H007E4,007
: : Yen Japonds - - - - - = N T ) = — 4186 — 3100 4149 4149
4,399  zloty polaco 1,7802  ddlar neozelandés ENEIPOnE
" Libra Esterlina - - - 533 - - - - - - Agosto - - 4,237 - 3,154 4,073 4,073
96,18 _RubloRuso _ 904295 _Rupia India AR . .~ o . o= o Septiembe - 4305 305 4149 4149
40972 Shekelisraeli Sudamérica DolarGnadiese. = — - - - — - - Ocubre = — 4330 — 3308 4160 4,160
4,9772 Lev Rumano 18,686 Peso Mexicano Délar Australiano — - - - - - — —  — —  Noviembre - - 4,276 - 3,341 4022 4022
32,786 Lira Turca 5,3551 Real brasilefio (*) Los datos de ‘Tipos del Mercado’ son del dia anterior. Diciembre - - 4,219 = 3,302 3,679 3,679
AGRICOLAS 00 CHICAGO (Board of Trade) 1801  Mayo 371,75 35875 36525  Abil 25933 25329 25831  ALUMINIOStd. Contado  2.142,00/214150 Julio 92460 901,00 924,60
OO 1801 (®)Centavos/Bushel (+) Centavos/libra _(s) Julio 36500 36500 365,50 S/Tm. 3meses  2.189,50/2.189,00  Octubre 932,80 909,60 932,80
mall _ - Dolares por Tm. Alto  Bajo Gierre METALES NIQUEL Contado _15.765,00/15.75500  p) ADIO $/0nza tro:
(+) Libras por Tm. (®) Délares por Tm. e S/Tm Imeses16.010,00/16.000,00 Y
QACAO (+) Ato  Bajo Ceme  SOISOVBEANS(e) PETROLIFEROS OO0 MADRID (METALES PRECIOS0S) _18-01 >k - e ot Mano 9700 91650 94250
Marzo 121600 1.201,00 121325 30 1ONDRES 1801  ORO Prec.  Ultima INED  ZH ) Junio 952,00 93350 948,50
Marzo 374000 367400 371300 TR T L : _ ! S/Tm. 3meses 2525000252500 T
Mayo 360300 353500 3.585,00 B -226, 21Z, 2223, Délares barril Alto Bajo  Cierre Bruto euro/gr. 59,88 59,55 p 960,50 949,50 960,50
Julio 346200 339600 345500  Julio 1.23600 122225 123300 perp6) £O BRENT Manuf, euro/gr. 5979 5943 JANUEVAYORK COMEX 1801
CAFE (@) HARINA DE SOJA/SOY MEAL (*) Marzo 2930 7733 7896  PLATA (Commodity Exchange
Marzo 314200 305600 306900  Marzo 36240 38550 36130 o 88 7600 Jaa  Dutoeuolks. 67360 66730  of New York) Aito  Bajo Cierre CARNES
Mayo 2.966,00 2.892,00 2.911,00 Méyo 35840 35430 357,70 Mayo 78,57 76,61 78,23 rf;#:"egm/ kg. 672,77 665,09 PLATA Centavos/onza troy LIVESTOCK/CARNES
Julio 283500 277100 2797,00  Julio 020 35680 3970 polarecioneiada  Alto Bajo  Gierre Marzo 229000 225,00 22800 cppnes (cevoslibra) Al Baio G
AZUCAR (@) ACEITE DE SOJA/SOYBEAN OIL (+) Euro/gr. 637 2653 gy 231,00 227500 230900 052 1D/ AN OB 2| ORI EITE
Marzo 65380 63600 65380  Marzo 820 469 4757  GASOLEO PALADIO Tulio 233200 230000 233200  Enero B0 2830 23125
Mayo 64000 6280 63980  Mayo 15 4138 4 Febreno 79625 71675 79375 Eurofge 2572169 pos/onzatroy Marzo 345 2948 23038
Agosto 62320 60930 6290 i 860 4757 4306 Mo 77900 76000 77625  FISICOS AMFixing PMFixing — ¢.p o 202520 200770 202480  Abii 8835 23483 23803
I N, YORK (Cotton Exchange) 1801  TRIGO/WHEAT (@) Abril 76200 74425 759,00 0RO $/onzatroy 201220 201320 Abrl 204460 202730 204410 ceppo oGS (CME)
(entavgs por libra Marzo 587,00 57325 584,50 00 NUEVA YORK 18-01 PLATA $/onza troy = 22,61 Agosto 2.080,80 2.063,90 2.080,20 Febrero 71.95 7063 71,05
ALGODON Alto Bajo  Cierre Mayo 59800 58525 59525 Délares barril Alto Bajo  Cierre Q2 LONDRES LME 17-01 COBRE Centavos/libra - a 4 d
! , b ! Abril 7883 7748 7840
hED 8260 8165 8248  Julio 60550 59300 60250  CRUDO (London Metal Exchange) ~ Venta/Compra Marzo 37590 3.71450 375,50 :
y : ; MAIZ/CORN Mayo 37835 37415 37800  ulio 938 9290 9368
Mayo 8346 8264 8335 (®) Febrero 7438 72,08 7401  COBREAg Contado 823000822950 7 IR T OB
Julio 8400 8330 8387  Maro 44500 43675 4B75  Maro 7419 7210 7385 S/Tm. Imeses 8323000832250 o . 2 2 VACUNO/CATTLE (CME)
ZUMO DE NARANJA Mayo 45625 44875 45450 Al 7405 704 7300 ZINCSag. Contado 248700248600 INUEVAYORK NYMEX — (R [Redi 17500 253 73
Marzo 20950 28975 29885 o 46500 45775 46300  GASOLEO CALEF. S/Tm. Jmeses 250600250500  (Mercantil Exchange) Alto  Bajo _ Cierre  Abri 177,98 17500 177,60
Mayo 29845 289,85 29845  AVENA/OATS (®) Febrero 26984 26317 26907  PLOMO Contado  2.033,00/2.032,00 PLATINO $/onza troy Junio 17475 17238 17445
Julio 29845 29155 29675  Marzo 37200 35000 367,05  Maro 2542 25891 26442 S/Tm. 3meses  2.061,00/2.06000  Abril 916,20 889,90 916,00

FUENTE: Sempsa
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CUADROS

Valor liquid. |  Rentab. Valor liquid. | Rentab. Valor liquid. |  Rentab. Valor liquid. |  Rentab. Valor liquid. |  Rentab.
euroso [ desde |  Rénking euroso [ desde [ Rénking euroso [ desde |  Rénking euroso [ desde |  Rénking euroso [ desde |  Rénking
Fondo Tipo  mon.loal | 29-12-3 | enelafio Fondo Tipo  mon.loal | 29-12-23 | enelaiio Fondo Tipo  mon.local [ 29-12-23 | enelafio Fondo Tipo  mon.local [ 291223 | enelafio Fondo Tipo  mon.local [ 29-12-3 | enelafio
ABANCA Gestion de Activos SGIIC 1)AGI Europe Eq Grw AT V354,82 4,76 108/109 | 2)SIHFlexible Fixed IncUS F 10893 125 1/16 | 1)AXAACTClean Economy* V11699 -375 14/24 | 1)BBVABolsaEuropa V107,71 -2,04 51/109
Serrano 45 32 Planta 28001 Madrid. Tfno. 91 578 57 65. Fechav...: 17/01/24 1)AGI Europe Eq Grw S AT V 216,24 -4,82 109/109 1)SIH Global Equity V 10838 0,02 58/239 1)AXA ACT Soc Pogress* v 8890 -1,78 29/35 1)BBVA Bolsa Europa Cartera V. 117,10 -1,96 46/109
1)Abanca Fondepésito F 11,95 0,14 24/140 1)AGI European Eq Div AT V 307,08 -1,72 36/109 1)SIH Global Sustanable Imp X 107,12 -1,99 144/158 1)AXA ACT Human Capital® V 14738 -2,13 5/22 1)BBVA Bolsa | USA (Cub) Vv 27,45 -0,16 47/85
1)Abanca G. Agresivo* ' 13,78 -021 81/239 1)AGI Floating Rate Note AT F 101,82 0,15 20/140 1)SIH Multi Agresivo R 11,60 -1,14 149/185 1)AXA Evolving Trends* V. 11896 -0,73 23/35 1)BBVA Bolsa Indice \ 26,81 -0,72 14/78
1)Abanca G. Conservador* | 10,00 -0,15 2 1)AGI Food Security AT \ 81,28 -2,74 4/5 1)SIH Multi Dindmico R 11,14 -0,82 125/185 1)AXA Digital Economy* V163,37 -0,22 20/35 1)BBVA Bolsa Indice Euro \ 13,03 -1,62 14/54
1)Abanca G. Decidido* | 12,35 -0,02 3/6 1)AGI German Equity AT V. 19499 -3,83 3/6 1)SIH Multi Equilibrado M 10,20 -0,33 52/118 1)AXA Longevity Economy* \ 98,49 -1,43 33/38 1)BBVA Bolsa Plan Dv Europa v 17,92 -0,07  3/109
1)Abanca G. Moderado* | 1088 -027 18/24 | DAGIGlobalEqInsights AT V17691 -1,78 190/239 | 1)SIH MultiInversion R 1057 -0,63 116/185 [ T)AXARobotech™ V14735 -121 26/35 | 1)BBVABolsaPlus V 147296 -237 48/78
1)Abanca F 101,83 -0,09 5/88 1)AGI Global Floating RN AT F 101,36 032 1/140 1)SIH Multi Moderado M 9,79 -0,05 22/118 1)AXA Metaverse* \ 91,53 -046 21/35 1)BBVA Megatend. Tecnologic v 37,96 184 535
1)Abanca R Fija Patrimonio* D 1204 015 71/74 | DAGIGreenBond AT F 8768 -1,45 86/88 | 1)SIH ShortTermA F 10231 002 51/140 | 1)AXASustEquity* V18417 133 6/239 | 1)BBVAUSA Des.CubiertoISR V2125 032 43/85
1)Abanca RF Gobiernos* E 896 -092 5578 | TVAGIGb Sustainability AT V14005 075 137/239 | podponk Wealth Mana gement 1)AXA Europe Sma||9£* V16039 -3,20 12/22 | 1)BBVABonosCore BP F 1061 -013 89/140
1)Abanca RFTrans Clim 360* F 878 107 61/78 | 1AGIGlobal Water ATH VTR OB R || e e e e e e T G 1)AXA Europe Sustain. V34353 -1,13 19/109 | 1)BBVABonos Corp DurCub F 1075 011 14/78
1)Abanca R. Fija Flexible* F 11,75 -0,36 121/140 1)AGI Global Eq Growth ATH v 99,76 -3,14 219/239 Fechav.l.:17/01/24 1)AXA Eurozone Sustain.* V32907 -1,57 11/54 1)BBVA Bonos Corpor. LP F 12,47 -0,73 48/78
1)Abanca R. Fija Mixta* M 10,88 -045 61/118 1)AGI Gb Metals & Mining AT v 62,99 -7,77 12 1)AndBank Megatrends FI* v 1315 -0,89 150/239 1)AXA Switzerland* v 86,99 -1,46 11 1)BBVA Bonos Gobiernos F 10,48 -0,12 88/140
1)Abanca Rentas Crec. 2026 I3 978 -079 42/88 | VAGlIncome& Growth ATH R 14594 -1,48 1”1 1)DP Ahorro F 1256 -036 118/140 | DAXAUSEnhancedindex V1686 -041 57/85 | 1)BBVABonosDGlarCP D 8205 179 1015
1)Abanca Rentas Crec. 2027 3 956 0,87 47/38 1)AGI Japan Equity ATH* vV 17798 169 21/23 1)DP Flexible Global* X 2079 -0,06 40/158 1)AXA IM US Equity QI v 21,56 -0,32 54/85 1)BBVA Bonos Dur Flexible | 183,88 -0,10 14/34
1)Abanca R. Variable Espafia* v 1035 -035 3/78 1)AGI Ml.1|ti Asset LS ATH I 107,72 -0,77 10/13 1)DP Healthcare v 3379 3,52 5/38 szalorAssetManagement 1)BBVA Bonos Duracmr] i F 184325 -0,81 44/88
1)Abanca R. Variable Europa* v 568 -1,19 23/109 1)AGI Oriental Inc AT vV 351,81 -2,13  11/11 1)DP Renta Fija F 1976 113  56/88 Paseo dela Castellana 1103 planta 28046 Madrid. Tino. 917374440. Fechav..: 1)BBVA Bonos Int. Flexible’ [ 15,10 -0,74 60/88
1)Abanca R. Variable Mixta* R 73719 -082 6/27 | 1AGIPet&Aninal Well ATH Vo 12434 259 209/239 | q)ppseleccion® X 386 -063 8o/158 | 170124 1)BBVA Bonos Corporativos* F 1531 -028 27/78
1)Abanca RV ESG 360° V1200 130 7/239 | DAGIPositiveChange AT V9588 -174187/239 | o e R 1266 056 112185 | DAzvalorBlue Chips V 177,56 -8,06 239/239 | 1BBVABonosValorRelativo I 11,08 -0,02 3/4
1)Abanca 3 Val Gar 2023 G 1010 013 9/73 | MAGISecuricashSRI D 1.031,33 020 10/74 | q)rongibas M 1173 -071 2639 | 1AzvalorCapital M 9912 -028 48/118 | T)BBVACreditoEuropa PO A 2
1)Bankoa-Ahorro Fondo* D 111,27 -0,07 70/74 ACTSmartEnergyATH Y TEA % 2 1)Gestién Talento* Y 12,01 -1,77 189/239 1)Azvalor Iberia V. 137,04 -492 68/78 JUIREVEEITopean EqAy/EInd V16210 -2,75 79/109
1)Bankoa BP Prime Conserv* M 103800 -0,10 25/118 | VAGIStrategy15CT M 151,03 1,02 101/118 | )Gestion Value A% V13,23 -2,69 215/239 | TAzvalor Int.LUX "I"* V 181235 -583 233/239 | 1)BBVAFondt.CP D 144124 008 61/74
L }
1)Bankoa Selecc Estrat 50* R 11500 -032 85/185 1)AGlI Strategy 50 CT R 21479 -1,27 152/185 ] | 101 007 315 1)Azvalor Int. LUX "R"* V17500 -5.85 234/239 1)BBVA Futuro Sostenible I 91875 -0,23 1/15
. B ~
1)Bankoa Selecc Estrat 80% V 1.111,87 -021 82/239 T)AGI Strategy 75 CT R 27556 -1,07 146/185 1)Merchfondo X 12243 -8,18 156/158 1)Azvalor Internacional V216,18 -7,70 238/239 1)BBVA Gest. Conservadora M 1040 -036 57/118
1)Bankoa Selecc Flex ISR* M 671 048 79/158 1)AGI Thematica AT VvV 150,87 -1,53 176/239 1)Merch-Fontemar M 2633 060 82/118 1)Azvalor Managers* V150,06 -1,03 158/239 1)BBVA Gestion Decidida R 8,82 -0,51 108/185
1)Imantia lbex 35 v 1462 -1,95 32/78 1)AGI US Investment GC ATH F 101,32 -097 60/78 1)Merch-Oportunidades X 1034 -10,27 157/158 1)Azvalor Managers LUX* v 15,63 -0,84 147/239 1)BBVA Gestion Moderada’ R 6,74 -0,46 103/185
* y ferra* B
e e ST oL D 1244 015 2874 | DAGIUSShortDuratHIATH Fom4s52 061 11726 | oo e R 5889 105157185 | BankinterGestion de Act 1)BBVA Mega Planeta Tierra v 719 -2,59 210/239
ankinter Gestion de Activos -
SO V2582 -039 102/230 | MAGIValeursDurablesRC V91861 -1,10  4/54 e e 1)BBVA Megatend Demografia V20337 -0,99 155/239
)Imantia Futuro 4 -0, - Arquia B: Marqués de Riscal, 112928010 Madrid. Fatima Moratalla. Tfno. 901131313. N N
1)AGI Volatility Strat PT2 0 103952 0,13 3/6 rquia banca 1)BBVA Mej Ideas Cubiert 70* v 9,79 -0,77 139/239
T)Imantia RF Duracién 0-2* F 6,85 -0,09 21/78 - - . o . . Fechav.l.:17/01/24
) 2)AGI China AATUSD V63 @ T | DO sy fedarls 1)BBVA Mi Inver. Bolsa Acc vV 11,11 070 8/109
1)Imantia RF Dur 0-2 | Inst* F 7,10 -0,08 77/140 e, oV ATUSD® o 0' 2' 2 . 17/01/24 1)BK Ahorro Activos Euro D 848,16 0,04 67/74 1)BBVA Ret Absoluto* | 302 099 134
etorno soluto ! &
1)imantia R Fija Flexible* F 177568 037 123/140 | 2 arge Cap iy a2 8 ] 1)BK Ahorro Renta Fija F 1.00501 -0,18 96/140
1)Arquia Ahorro CP F 10,19 0,16 17/140 1 Spolis Renta® X 16,70 B
1)Imantia RF Flexible Insti* F 179232 0,00 59/140 Y 1)Arquia B. Lideres Del Fut v 9,70 -0,34 99/239 1)BK Bolsa Americana Gar* G 100,03 0,5 6/73 N al'tr Global* X 608'82 VT TS
- - g _ uality , :
1)Imantia Pro Quant \ 11,03 -0,37 100/239 Am u nd l 1)Arquia Banca Din 100RV B* v 1514 026 35/239 1)BK Bolsa Espafia V 138699 -391 64/78 T " T 0 G
o i i 1)BK Bolsa Europea 2025 Gar* G 12252 -092 69/73 ! ’
Abante Asesores Gestién ) Ary i Banca EqUIICORVIER BT G0 H0S 1;BK CestaC pl. N o aas0 005 1yys | Dualitylnv.Decdida® R 1410 002 31/185
N 0 esta Consolid. Gar’ W X
:. - d I. T 28001 Madrid. Tno.917815750. ASSET MANAGEMENT 1)Arquia Banca Income RVMI R 2129 -022 68/185 T ——- o om s | vty Moderads® R 1312 029 79185
echav.l.: fi i esta Cons Gar s ),
1)Arquia Banca Lideres Glob Vo 1371 095 18/239 ) 1)Quality Mejores Ideas™ V13,14 -0,41 103/239
1)Abante Asesores Global* X 1875 025 &8 | 1)Arquia Banca Prud 30RV B* M 1145 012 28118 | MK Cesta ESlEcha G 81288 015 873 | 3 ity SelecEmerg™ V. aa 040 457
1)Abante Bolsa* V21,48 0,15 42/239 ) 1)Arquia Banca RF Euro F 719 -021102/140 | T"BKDinero2 D 8758 013 52/74
Podela Castellana, 128046 Madrid. Tfno. 914327200, Fechav.l.:17/01/24 S— b 8816 o014 4074 | BellevueAssetManagementAG
1)Abante Cartera Renta Fija F 987 -0,72 37/88 AF Aol Fet Ml | 1)Arquia Banca RF Flex A * F 980 029 8/88 )BK Dinero d a ]
1)Abante fndice Bolsa A* V1447 041 30/239 1;AF . S:Eu:* ultistrat " THD 30? 34 At Capital Gestion 1)BK Dividendo Europa V 194320 215 59/109 | Fechaud:17/0124
1)AF Casl 10081 0,18 15/74 o i B
1)Abante Indice Bolsa L* v 14,94 040 31/239 A o X 1)BK EEUU Nasdaq 100 V 3.83424 -062 22/35 1)Bellevue Africa Opp. B V136,56 -436 1
1)AF Emerg Mkt Bond B 49,68 -1,06 18/26 Montalban 928014 Madrid. Félix Lopez. Tfno. 913605800. Fechav.l.: 17/01/24 N 1)Bell AsPacHea B V15100 -183 3538
1)Abante [ndice Selec. A* R 11,79 0,14 21/185 - — P ¢ . ’3 s3/88 T " " s 6158 1)BKEfic Energ y Medioamb V 219284 -1,13  4/24 )Bellevue As Pac Hea 09 -1,
1 uro ont 124,4 =131l 1 apital Best Manage 13,87 -1,44 136/15 = * p ;e p
1)Abante fndice Selec, L* R 1215 016 19/185 ot o b ) 1)BK Espaiia 2027 Gar G 5750 -0,69 64/73 | 71)BellevueDigital HeaB V18861 -0,07 31/38
1)Abante Life Sciences A% v om 6% W :;ii Eurolans Eguﬂy x 1;2,23 ZZ: :4/)1/2: ‘;ﬂt EaP"a: zx ADA'"amim ’; 1218 -0.48 106; 185 | 4)BK Euribor Rentas Il Gar* G 12605 012 11/73 | 7BellevueEmMktHeaB V12195 547 38/38
urope onservat ), -0, 1 apital ixto 12,05 -041 92/185 il =
1)Abante Life Sciences C* v 840 656 138 A P qE o e 06 B AL Capital oM Mesrado® § o7 o1 oaise 1)BK Euribor Rentas Il G* G 121,81 011 15/73 1)Bellevue Ent EUR SM B V35638 -1,63 ”n
ABante Moderedo Bl G b 1)AF GTr:pT:" qs a: * F 103l35 70’76 63/88 1)mc.ap' | BM R Variable* v 11/40 olgo 151/239 o € e cem mm | DEERoen o o P
jobal on . -0,. ital ariable’ / -0, il
T —— o 0w o |Egg| < L O oM 1)mcap_t A IS ool e 1)BK Euribor 2024 11 G* G 1.021,95 004 25/73 | 71)BellevueHeaStratB V22299 088 28/38
jobal Ecolot ), , ita actico a Y, il —
1)Abante Renta™ M 1204 000 18/118 oo cgy ) o MTLC: - — e 1)BK Euribor 2025 Gar.* G 12420 -0,15 45/73 | 1)Bellevue Med ServB V65843 313 11/38
onservat 2 =1 ital onservadot g -V, il B i
1)AbanteR. F. Corto Plazo D 1235 020 974 ST —— 10074 105 1aa/tss DAILC P.t ot o s 045 101185 1)BK Euribor 2027 Gar* G 117,80 -0,36 55/73 1)Bellevue Obesity SB V. 599,77 321 10/38
ultiAsst Sustain Ful ). =1 apital Cart.Dinamica , -0, il | -
DAbIEQuant Value W VI L 57 5 1)AF Pio US Eq Fundmt Grwth V487,84 211  4/85 )ATLC: . IC RV* v % K o tover o | DRl AR T e 2 e
io q Fundmt Grw/ g ., 1 apital Cartera 14,98 -0,56 120/239 = oz
T Voo1617 328 T8 poneer Us Bond F 4473 132 16/16 | DAILG p.‘ I Cart Técti R 993 -052109/185 AR I or o B o TP g Gestion
ioneer on Y -1, apital Cart.Tactica® X -0,
1)Abante Seleccion* R 1606 0,07 28/185 ) 2 1)BK Europeo Inverso 0 1139 279 /6 | jyandeMena, 828014 Madrid. Tno. 915959100, Fechav.\: 17/01/24
1)Abante Valor* M 1316 002 16/118 DARUSBionesyEtnd V15929 -083 71/85 | 1)ATLCapital Corto Plazo D 1220 011 56/74 | 1)BKEurostoxx2024PGar* G 8574 -013 40/73
ante Valor® , X i -
1)AF Volatilty Euro* 0 11361 077  5/6 | 1)ATLCapital Patrimonio® M 1250 -055 78/118 | 1)BKEurostonc2024PllG* & 255 on i ||| Vo2nm Az 4u
1)AGF-Abante Pangea-A* X 826 0,14 56/158 " o ¢ 1)Bestinver Bolsa V 7083 -555 69/78
1)AM Enhncd Ultra ST Bd SRI F110.64559 0,0 35/140 | 1)ATL Capital Renta Fija* F 1242 -046 38/88 | 1)BKBolsaEspObjetivo2027* 0 70676 -032 4/6
p Obj 3 ,
1)AGF-Abante Pangea-B* X 7,79 -0,19 58/158 ) 1 i Consumo Global I 201,70 -1,87 11/17
1)AM Indx MSCI Emg Mkts* 120,00 -1,82 10/57 | 1)ATLCapital RF 2027 F 1048 -0,93 56/78 | 1)BKFondoMonetario D 175065 0,14 42/74 ¢ g
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COMO LEER LOS CUADROS DE FONDOS DE INVERSION: Se recoge el nombre de la sociedad gestora de los distintos fondos con su direccion, teléfono y la persona de contacto. Se incluye también la fecha del valor liquidativo que se expresa en las columna tercera. El valor liquidativo de los fondos con asterisco (*) corresponde a dias anteriores. La primera columna
indica el nombre del fondo. La segunda columna corresponde a la categoria o vocacion inversora del fondo. F: Renta fija largo, Renta fija corto y Otra Renta fija; V: Renta variable, renta variable Medianas/Pequenas companias, sector; D: Mercado monetario; M: Mixtos fijos; R: Mixtos variables; X: Mixtos; G: Garantizados; I: Inversiones alternativas; O: Otros. La tercera colum-
na recoge el valor liquidativo en euros de cada una de las participaciones del fondo, descontadas las comisiones de gestion y depdsito. Los fondos internacionales van precedidos por un niimero que indica la divisa de cotizacion: (1) euro, (2) ddlar, (3) yen, (4) libra esterlina, (5) franco suizo, (6) ddlar australiano, (7) dolar canadiense, (8) rand sudafricano, (9) corona norue-
ga, (D) corona danesa, (S) corona sueca, (H) dolar Hong Kong, (G) délar Singapur, (R) rublo ruso, (Y) yuan chino, (M) corona checa. La cuarta sefala la rentabilidad acumulada del fondo en euros desde el 31 de diciembre del ario anterior. La quinta, el puesto que ocupa cada fondo en la clasificacion anual en euros de su categoria. En los fondos con varias clases de accio-
nes, sélo se incluye en el ranking aquella accién dirigida al inversor particular, sin comisiones de entrada, en euros y que no reparta resultados. (**) Sélo para inversores cualificados. No existe obligacién de registrar folleto por aplicacion del articulo 30 bis de la ley del mercado de valores. LOS GESTORES QUE DESEEN FACILITAR MAS INFORMACION PARA LA COMPO-
SICION DE ESTOS CUADROS PUEDEN CONTACTAR HASTA EL CIERRE DEL MISMO, LAS CUATRO Y MEDIA DE LA TARDE, CON EL TELEFONO 91 443 61 14.
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CUADROS
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CUADROS
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1)GVC Gaesco Emergentfond* V20215 -068  5/57 | 1)pMBetaBuiEURGOVIBA1-3UE 97,02 -044 130/140 | 1IPMGbIncD(div) R 9675 -1,51 164/185 | 2)JPMGbSelectEqDAccUSD V30687 1,05 150/230 | KutxabankBolSecto Cart gk b
T)Kutxabank Bolsa Cart V2118 -19 30/78
1)GVC Gaesco Europa V. 519 288 83109 | 1)PMCarbTGbEQCTB)ETFHg vV 30,69 0,65 127/239 | 1JPMGbincDaccEUR R 13639 -1,51 167/185 | 2)IPMGbSustEq.A(acc) USD V3008 -066 130/239 1)K“ xaba"k B°Isa E:LS’S v 13a6 o 70? o
1)GVCGaescoFdo.defondos® V17,25 -1,01156/239 | 1)JPM China A-Share Opp.A V1744 826 612 | 1IPMGbincSustAacc V. 9511 -1,38172/239 | 2)JPMGbSustEq.D(Ac) USD V1673 072 1347239 | D KubcabankBolsa EELY Cart ED =
1)GVC Gaesco Fondo FT CP D 136914 017 17/74 | 1)JPMChinaBd0A-AccEUR F 8833 069 89 | 1JPMGbMacroA-Acchdg | 8760 054 513 | 2)PMGb.ValueA (acc)USD V107,19 0,46 115/239 ”E“'xaza"tgf”zca:e’c" 5 MED -9 PEYKD
1)GVC Gaesco Global Eq DS* V. 1213 -2,02196/239 | 1)1pMDiversRisk Ahcc(hgd) X 7851 3,05 1/158 | 1)JPMGbMacroD-AccHdg | 8353 052 613 | 2)PMGbE nhidEESG V2677 505 4g/s7 | NubabankDividendo Car 121902, COMRS1 5.4
1)GVC Gaesco Col Europ Eq* V975 -325 91/109 | 1)3PMDiversRiskD-Acc(Hdg) X 7325 301 2/158 | 1)JPMGbMacroOppA-Acc X 18421 080 9/158 | 2)JPMGbEmMMKResEnhldxEqESGD V2537 530 s3/s7 | Nbabank ':""EG‘:’:’ fch”': A': Gy -
1)GVC Gaesco Japén V1064 435 1323 | 1PMEmMKEGD-Acc(Hdg) V97,76 -7,07 57/57 | 1)JPMGbMacroOppD-Acc X 13856 077 10/158 | 2)JPMGbHYCOBMFETFUSDHa  F 10770 126  3/53 | ent Global Car 215 SERC00RRI9/111 5
1)GVC Gaesco Multig Equilib* R 986 -013 45/185 | 1PMEmMkisDbtAaccHdg)  F 12,28 -176 22/26 | 1)JPMGbMacroSustD-Acc X 9302 059 12/158 | 2JPMGOHYCOBAMFETFUSDA  F 102,06 222 553 | |Nubabank 2: E::ms E R GD D
1)6VC Gaesco Multinacional V8721 19 194/239 | 1)PMEmMkisDbtDaccHdg) ~ F 1292 -1,90 2526 | 1)JPMGbMitStrtincA(div) X 7982 170 141158 | 2)JPMGIEQMuFacUE-UsDacc V3466 0,28 89/239 | artera 250500 C-1 IRA%/65
1 /100 Carteras X 299 020 26/158
1)GVC Gaesco Op Emp Inmob A \ 20,44 -1,93 2/8 1)JPM Em Mkts Div EqA-Acc v 97,08 -3,80 29/57 1)JPM Gb Mt Strt IncD(div) X 72,15 -1,76 142/158 2)JPM Greater Ch A-Acc USD v 34,84 -831 7/12 b
1)GVCGaescoOpEmplnmobl V. 2431 -1,85  1/8 | 1)JPMEm Mkts Divid A(div) V 6988 -404 32/57 | 1JPMGbShortDurBdAAcchg)  F 7,24 000 11/88 | 2)JPMGreaterChD-AccUSD vV 4593 -835 812 | LazardFréresGestion
1)GVC Gaesco Patrim A* X 1201 -0,11 50/158 1)JPM Em Mks Divid D(div) V 6427 -406 33/57 1)JPM Gb ShortDurBdDAcc(hg) F 7362 -009 12/88 2)JPM GIReEnhIndEq A AccUSD V12882 -0,39 101/239 25, rued 1l is-France. Domingo Tfno.
1)GVC Gaesco Renta Fija F 21,21 -019 97/140 | 1)JPMEm MktsEqAAccthgd) V7959 7,02 56/57 | 1)JPMGbStratBdAAcc(hgd) F 9171 -047 39/88 | 2)JPMGrSocSustBnd AAcUsd HIRI0o5 70 0 N SE R | Rl 20) 2 el Goningo toreslazardfrTediayl 21 T/012%
1)GVC Gaesco Renta Valor* M 111,38 -011  5/39 | 1)JPMEm MktsIncA-Acc V10943 -1,84 12/57 | 1)JPMGbStratBdD(P)AccEURH F 7269 -052 49/88 | 2)JPMGrSocSustBndAAcUsH F 10611 069 5/88 | 1lazardConv.Global F 46447 176 16/21
1)GVC Gaesco Ret Abs Clas I* | 15697 -007 13/34 | 1)JPMEm MktsvGrAacc(Hdg) F 8885 -144 20/26 | 1)JPMGbSustEq.A(Ac EUR V 11397 022 83/239 | 2)JPMGSDCBSAaccUSD F 10388 128 6/78 | DlazardEquitySRI V 245759 -136  6/54
g
1)GVC Gaesco RF Flexible F 1022 -018 20/88 | 1)JPMEm MktsIvGrDacc(Hdg) F 8413 -1,45 21/26 | 1)JPMGbValueA (acc) EUR V. 11994 -0,03 61/239 | 2)JPMInc.Opp.A(P)-AccUSD F 20968 1,87 1/88 | 1)LazardObj.AlphaEuro V. 52360 -282 43/54
1)GVC Gaesco Ret Absoluto* | 14984 -0,10 16/24 | 1)JPMEmMkisCorpBdAAccthg)  F 106,60 -0,56 42/78 | 1)JPMGb.C.Bd Fd A-A€(Hdg) F 1229 -136 71/78 | 2)JPMInc.Opp.D(P)-AccUSD F 11434 186 2/88 | 1)Norden V. 24205 -2,55 1
1)GVC Gaesco Small Caps* V. 1430 -1,40  1/22 | 1)JPMEmMktsCorpBdDAccthg)  F 9579 0,58 43/78 | 1)JPMGb.C.BdFd D-A<(Hdg) F 11,58 -1,36 70/78 | 2)JPMIndiaA-AccUSD vV 4056 0,11 1/2 | 1)Objectif Convert. Eur. A F 14251 2,09 19/21
1)GVC Gaesco Sostenible ISR R 16321 020 16/185 1)JPMEm MktsStratBdAAccHdg ~ F 89,31 -1,82  23/26 1)JPMGBHYCoBAMFETFEURHd ~ F 89,25 -3,86 53/53 [ 2)JPMIndiaD-AccUSD V7144 0,08 2/2 | 1)Objectif CréditFl F 35950 033 2114
1)GVC Gaesco 1K+ RV V9844 -030 94/239 | 1)JPMEmMkisStratBdDPAcHg ~ F 6833 -1,87 24/26 | 1)JPMGbSelectEqAacEURH V10623 -1,69 184/239 | 2)PMIPRSEnhldxEqUCETFSdi V2596 2,30 19/23 | TObjectifSmall CapsEuro V171167 248 822
1)GVC Gaesco TFT V. 1324 0,88 24/35 1)JPM Em MktsSustEqA(acc)-E V99,18 -439 42/57 1)JPM GIReEnhIndEq A accEUR V. 11391 006 56/239 2)JPM JPRsEnhldxEqUc ETF$ac V2704 239 18/23 1)Lazard Equity Recovery R V. 14874 -064  3/54
1)GVC Gaesco 300 P WorldW Vv 12,89 -4,54 71 1)JPM Em SocAdv A acc EUR Vv 91,12 -3,19 24/57 1)JPM GIReEnhIndEq AaccEURH V 116,86 -1,18 162/239 2)JPM Latin America Eq Aacc Vv 31,80 -3,97 5/7 Loreto Inversiones
1)GVCG Crossover FQ7SRVME* R 10,89 -040  4/27 | 1)JPMEUG.Sh.DurBdA-A<€ F 1090 -031111/140 | 1)JPMGrsocSustBnd AAcEur F 100,96 -047 40/88 | 2)JPMLatin AmericaEqDAcc V. 4208 400 6/7 | Castellanad05 25046 Madrid, GemaToran Lorente. Hno. 917813149, Fechavl:
1)GVCG Crossover Gov Mixt I* R 10,47 0,25 14/185 1)JPMEU G.Sh.Dur.BdD-A€ F 10,78 -0,31 113/140 1)JPM GrSocSustBnd A Ac EuH F 103,13 -098 77/88 2)JPM Managed Res.A-acc-USD D 11.52417 1,85 215 17/01/24
1)GVCG Crossover Momen RFME* R 986 0,35 11/185 1)JPM EU Gvt Bnd A-AccEUR F 1422 -1,51 71/88 1)JPM GSDCBS A acc EUR hedg F 10322 -039 32/78 2)JPM MdEstAfricaEEOAacc US V10815 0,62 2/57 1)Loreto Premium Global | X 1.062,52 -2,71 152/158
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CUADROS

Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo g

Valor liquid. |  Rentab. Valorliquid. | - Rentab. Valor liquid. |  Rentab. Valorliquid. |~ Rentab. Valorliquid. | Rentab.
euroso|  desde [ Ranking euroso |  desde | Ranking euroso|  desde [ Ranking euroso(  desde | Ranking euroso|  desde [ Ranking
Fondo Tipo  mon.local | 29-12-23 [ enelaiio Fondo Tipp  mon.local | 29-12-3 | enelaiio Fondo Tipo  mon.local | 29-12-3 | enelaiio Fondo Tipp  mon.local | 29-12-3 | enelaiio Fondo Tipp  mon.local | 29-12-3 | enelaiio
1)Loreto Premium Global R X 10,84 -2,73 153/158 1)BB Convertible St Col LHB F 4,63 -1,51 14/21 1)Cha. Interna. Eq.S Hedged \ 20,67 -0,29 93/239 5)Mir. - Eq Swiss Sm&Mid A V50546 -3,89 ”n 1)Renta 4 Latinoamérica v 3742 -373 4/7
i i = . Int. i X ¥ o 1)Renta 4 Mult. Fractal GIb* X 873 033 20/158
1)Loreto Premium RF CP F 10,24 0,04 46/140 1)BB Convertible St Col SHA F 9,99 -1,51 13/21 1)Cha. Int.Income S A Units F 9,60 0,45 1/9 Miralta Asset Management
oreto Premium .009, -0, onvertible St Col 5 -1, 1)Cha. Int.Income nits ! ,44 ” A enta 4 Nexus ) -1
1)Loreto Premium RFM | M 1.009,78 -0,80 27/39 | 1)BBC ible St Col SHB F 897 -150 12/21 )Cha. Int.| SB Uni E 892 0 3/9 e — P 1)Renta 4 N X 1510 -1,36 134/158
1)Loreto Premium RFM R M 1020 -0,81 28/39 | 1)BBConvertible StrCol LA F 585 -083  6/21 | 71)Cha.LiquidityEuroL F 6,81 007 41/140 | 7882901.Fechav..:17/01/24 1)Renta 4 Pegasus | 1568 059 7M1
1)Loreto Premium RVM | R 1.074,06 -3,52 25/27 1)BB Convertible Str Col LB F 525 -0,83 7/21 1)Cha. Liquidity Euro S F 12,47 0,08 38/140 1)Miralta Narval Europa A V131,06 -4,57 107/109 1)Renta 4 Renta Fija F 11,39 0,00 53/140
1)Loreto Premium RVM R R 1086 -3,54 26/27 | 1)BBConvertibleStrCol SA F M35 -08 921 1)Cha. Liquidity USD L D 514 1,70 1215 | 1{)MiraltaPulsarCl A* F 101,52 - 1)Renta 4 RF Mixto M 1574 137 36/39
MagallanesVaIueInvestors 1)BB Convertible Str Col SB F 10,18 -0,84 8/21 1)Cha. Liquidity USD S D 1021 1,71 11/15 1)Miralta Pulsar CI B* F 10236 _ 1)Renta 4 RF 6 meses D 11,85 0,15 32/74
Lagasca 88 4°planta 28001  Carmen Delgado Notario. Tino, 914361210. Fecha 1)BB Coupon Strategy L-B X 431 -065 91/158 | 1)Cha.N.Amer.Eq.SHedged V. 2789 022 49/85 | 1)MiraltaSequoiaA F 10923 101 5288 | 1)RentadsmallCapsEuro V1072 626 22/22
v.l.:17/01/24 1)BB Coupon Strategy HL-A X 587 -1,14 119/158 1)Cha. North American Eq. L v 1575 1,17 13/85 1)Renta 4Valor Relativo | 14,52 -0,41 3m
1)Magallanes European Eq.M V 19982 -3,60 95/109 | 1)BBCouponStrategyHL-B X 3,72 -1,14 118/158 | 1)Cha.North AmericanEq.S V. 1976 1,15 14/85 W 1)R4 Activa Dolce 0-30% M 1012 0,01 17/118
1)Magallanes European Eq.P V209,03 -357 94/109 | 1)BBCouponStrategy HS-A X 11,15 -1,16 126/158 1)Cha. Paif. Eq. L Hedged v 738 034 3/m 1)Renta 4 Wertefinder X 21,28 -1,64 140/158
1)Magallanes Iberian Eq. M V 16337 -060 6/78 | 1)BBCouponStrategy HS-B X 7,07 -1,16 125/158 | 1)Cha.PacificEq.S Hedged V. 1406 -036  4/11 MUTU ACT'VO S 1)R4 Multig/Andromeda*™ X 1214 057 13/158
1)Magallanes Iberian Eq. P vV 170,84 -0,58 5/78 1)BB Coupon Strategy L-A X 6,79 -0,64 90/158 1)Challenge Energy Eq Evo L ' 739 -1,87 1/4 1)R4 Multigestion QCS* F 10,41 1,27 1/88
1)Magallanes Microcaps EurB V14127 208 2/22 | 1)BBCouponstrategyS-A X 1290 -0,66 93/158 | 1)Challenge EnergyEqEvos Voo1384 189 24 GRUPO MUTUAMADRILENA R4 Multigestién TOF* R BA OB 2V
1)Magallanes Microcaps EurC vV 13801 -2,10 3/22 1)BB Coupon Strategy S-B X 820 -0,67 94/158 1)Challenge Euro Bond L [ 889 -1,13 57/88 MutuactivosS.A. 1)True Value Vv 2091 -0,97 153/239
1)MVI UCITS European Eq I* V197,61 -2,60 77/109 1)BB Dynamic Coll. Hed. L R 7,96 -0,96 138/185 1)Challenge Euro Bond S F 1530 -1,14 58/88 Po Castellana, 33.Edi y 28046 Madrid. Ricards 1 1)True Value Small Caps F.I v 16,31 -2,63 4/5
1)MVI UCITS European Eq R* V189,49 -2,62 78/109 1)BB Dynamic Coll. Hed. S X 15,12 -0,98 113/158 1)Challenge Euro Income L F 6,85 -0,12 9/88 Arranz. Tfno. 902555999. Fechav.l.: 17/01/24 Sabadell Asset Management
1)MVI UCITS Iberian Eq I V 14995 0,12 1/78 1)BB Dynamic Collection L R 865 -0,13 44/185 1)Challenge Euro Income S F 11,9 -0,13 10/88 1)Mut. Subordinados IV F 11632 064 1/14 Paseo dela Castellana 1 28046 Madrid. Maria Salgado. Tfno. 34936 410 160. Web.
1)MVI UCITS Iberian Eq R* V14372 0,09 2/78 1)BB Dynamic Collection S R 14,65 -0,21 65/185 1)Challenge European Eq. L \ 6,11 -1,63 33/109 1)Mut. Valores Sm&Mid L V 407,27 -420 18/22 www.sabadellassetmanagement.com. Fechav.l.: 17/01/24
Manfre Asset Management 1)BB Em. Markets Coll. L v.oo1071 -230 17/57 1)Challenge European Eq. S V. 1003 -1,65 34/109 1)Mutafond. Bolsa Europea C V189,22 -3,76 101/109 1)Fidefondo - Base F 1.661,57 -0,21 101/140
P! 9 1)BB Em. Markets Coll. S \ 16,76 -2,31 18/57 1)Cha Financial Eq Evo L \ 4,77 -0,06 1/8 Gest. Optil d A - i - o
T T e T T B B el 1)Mutua. Gest. Optima Mod A | 156,13 -0,86 11/15 | 1)Fidefondo-Plus F 170793 -0,19 99/140
16/01/24 1)BB Eq.Pow.Coupon Col LHB v 4,75 -0,44 107/239 1)Cha Financial Eq Evo S v 897 -0,10 2/8 1)Mutuafon Nueva Econo. A* V11455 -1,22 165/239 1)Fidefondo - Premier F 175553 -0,18 94/140
T)Behaviorall U 05 o6 o 1)BB Eq.Pow.Coupon Coll SB V1045 013 45/239 | 1)Challenge Germany Eq.L v 6,64 -2,60 176 | 1 Nueva Econo L* V11617 -1,20 163/239 | 1)inverSabadell 25-Base M 1092 -1,04 104/118
T)Behavioral R V1212 311 89/109 1)BB Eq.Pow.Coupon Coll SHB v 9,08 -0,46 113/239 1)Challenge Germany Eq. S V. 1220 -262 2/6 1)Mutuafondo Bolsas Emerg L V 39896 -492 46/57 1)InverSabadell 25 - Empr. M 11,79 -1,01 100/118
1)Capital Renponsable | R 1061 -095 7/27 1)BB Eq.Power Coupon Col LB \ 546 0,15 43/239 1)Challenge Italian Eq. L v 585 029 12 1 Bonos Conv A F 13247 -070 5/21 1)InverSabadell 25 - Plus M 11,61 -1,01 99/118
1)Capital Responsable R R 1078 097 8727 1)BB Equity Power Coll L v 856 0,16 41/239 1)Challenge Italian Eq. S v 9,74 027 2/2 1)Mutuafondo Bonos Finan L F 15300 -097 11 1)InverSabadell 25 - Prem. M 11,88 -1,00 98/118
1)Fondmapfre Bolsa América v 1907 113 15/85 1)BB Equity Power Coll LH \ 7,02 -0,45 109/239 1)Challenge PacificEq. L \ 735 -1,21 7Mm 1 Bonos SubV F 11392 -043 914 1)InverSabadell 25 - Pyme M 11,46 1,03 102/118
1)Fondo Naranja Gar 2026 11 G 649 036 2032 | 1BBEquityPowerCollS V. 1293 014 44/239 | 1)Challenge PacificEq. S V. 934 -123 811 | 1)Mutuafondo CortoPlazo A F 141,01 004 47/140 | 1)inverSabadell 50-Base R 990 -1,00 142/185
e B AT V8399 190 42109 1)BB Equity Power Coll SH V13,03 -046 112/239 1)Challenge Spain Equity L v 812 -222 44/78 | 1 do Crecimiento L R 111,96 -2,09 18/27 | 1)inverSabadell 50-Empr. R 1075 -0,96 139/185
)F Bolsa Iberia V2260 241 so/78 | 1BBEuroFixedincomel F 591 000 54/140 | 1)Challenge Spain Equity S V1698 -223 45/78 | 1)MutuafondoDeuEspariolal F 12207 -0,06 72/140 | 1)InverSabadell 50 - Plus R 10,57 -0,9 140/185
1)Fondmapfre Bolsa Mixto R 3432 143 159/185 1)BB Euro Fixed Income L B F 460 0,00 55/140 1)Cha Technology Eq Evo L v 961 164  6/35 1 DineroL D 107,14 011 57/74 | T1)inverSabadell 50 - Prem. R 1081 -0,95 136/185
1)FondMapfre Elecc Decidida R 811 020 17/185 1)BB Euro Fixed Income S F 1133 000 56/140 1)ChaTechnology Eq Evo S Vo222 197 435 1 DélarL F 13794 165 513 1)InverSabadell 50 - Pyme R 1044 -0,98 141/185
1)FondMapfre Elecc Moderada R 712 021 15185 1)BB Euro Fixed Income SB F 886 0,00 57/140 M ” 1)Mutuafondo Equilibrio A* R 101,46 -0,71 120/185 1)InverSabadell 70 - Base R 10,80 -0,92 134/185
b , g
1)FondMapfre Elecc Prudente M 624 019 11118 | VBBEuropean Coll.Hed.L v 811 1,90 43/109 |y ria de Molina 39 4° zda 28006 Madrid. Alberto Roldan. Tfno. 917816880, 1)Mutuafondo Equilibrio L* R 10447 -0,67 118/185 1)InverSabadell 70 - Empr. R 11,74 -0,88 130/185
1)Fondmapfre Global X 1372 -001 36/158 1)BBE Coll. Hed. S V1472 1,92 45/109 Fechavl.:17/01/24 1)Mutuafondo Espafia L V32656 -336 59/78 1)InverSabadell 70 - Plus R 11,54 -0,88 131/185
1)Fondmapfre Renta Corto 3 12,82 0,00 52/140 1)BB European Collection L v 7,71 -1,85 40/109 1)Metavalor Internacional | V 83,58 -3,18 220/239 1)Mutuafondo Estrategia Gl. 1 121,06 -048 4717 1)InverSabadell 70 - Prem. R 11,79 -0,87 128/185
1)Fondmapfre RF Flexible 5 m G 1)BB Collection S V. 111 186 417109 1)Meta Finanzas A V6691 -1,00 4/8 1)Mutuafondo Evolucién A* M 978 -061 83/118 1)InverSabadell 70 - Pyme R 11,39 -0,90 132/185
1)Fondmapfre Renta Mixto M 979 058 20/39 1)BB Global High Yeld L F 13,11 086 12/53 1)Meta Finanzas | Vv 71,80 -038 3/8 1)Mutuafondo Evolucién L* M 101,24 -058 81/118 1)Sab. Bolsa Emerg.-Base v 1526 -418 39/57
1)Fondmapfre Rentadolar 5 784 156 13715 | 1BBGlobalHighYelds F 1909 102 953 | 4 V61684 -609 72/78 | 1Mutuafondo Flexibilidad A* V10538 -0,79 142/239 | 1)Sab.Bolsa Emerg-Cart V1675 -411  34/57
1)Global Bond I* F 890 050 44/38 1)BB Global H.Y. Hed.L B F 3,66 -041 33/53 1)Metavalor Dividendo V67,77 -1,46 173/239 1)Mutuafondo Flexibilidad L* V109,81 -0,76 138/239 1)Sab. Bolsa Emerg-Empr V. 1642 -415 37/57
1)Global Bond R* E 878 053 51/88 1)BBGlobal H.Y. Hed. SB F 687 -042 35/53 1 Global X 7270 -3,50 154/158 1 FortalezaL R 10536 0,29 12/185 1)Sab. Bolsa Emerg-Plus V 1608 -4,15 36/57
1)Good Governance| V1561 085 20/239 1)BB Global H.Y. Hedged L F 740 -031 29/53 MES Meridian Funds Si 1)Mutuafondo High Yield L* F 2968 -051 38/53 1)Sab. Bolsa Emerg-Prem vV 1686 -412 35/57
e pa—— V1632 083 21230 | 1)BBGlobalHY.Hedgeds P10 042 3453 | Ie'('a :alr “:'8 5”':;‘:” o 1 Imp. Social A V9761 -245204/239 | 1)Sab.BolsaEmerg-Pyme V1607 416 38/57
- ” 'aseo de la Castellana, 18 ,pl 7. ladrid. Email.
) 1)BBGlobal H.Y.LB F 477 1,00 10/53 1)Mutuafondo L F 3626 -032 21/88 | 1)SabBonosFlotEur/Base D 1002 021 7/74
1)Inclusion Responsable | V. 13535 -2,51 75/109 ce@mfs.com. Fechav.l.:17/01/24 b b b b
- 1)BB Global H.Y.SB F 738 103  8/53 o
1)Inclusion Responsable R V. 1281 -255 76/109 TGl - 5 Wi 3/ | TMFSBlended Res.Eu.Eq A1 V2848 -159 32/109 ”M"‘ua:ondo LP.L : FN 63,70 Z7A /5%y R 5ab Bonos s A€ot D WD Ob Uk
1)Mapfre FT Plus M 1572 017 7/39 nfrastruct Op Col % -0, 1)MFS Continental Eur Eq A1 v 31,07 137 28/109 1)Mutuafondo Mixto Flexible R 152,74 -1,14 148/185 1)Sab Bonos Flot Eur/Empr D 10,10 0,22 4/74
1)BB Infrastruct Op Col LHB \ 475 -0,19 4/9 . . 1 do Mixto Selec.C M 11047 -017  6/39 1)Sab Bonos Flot Eur/Plus D 10,10 023  3/74
1)US ForgottenValue | \ 11,06 -033 55/85 ey e 0 5B OE B 1)MFS Em Mkt Eq Rrch Fd AH1 v 7,20 -576 54/57 )
Infrastruc ol 2 4 i -
1)US Forgotten Value R v 10,63 -035 56/85 PP 1)MES Euro Credit Fd ATEUR F 1008 137  72/78 1)Mutuafondo RF Flexible M 104,63 -0,22 9/39 1)Sab Bonos Flot Eur/Prem D 10,16 0,23 2/74
1)BB Infrastruct Opp Col LB v 557 045 2/9 OMESE b v s 2 Tme | ] do RF Flexible L M 10802 -0,19 839 | 1)SabBonosFlotEur/Pyme D 1006 022 5/74
uropean Core Eq , -2,
Mar¢ Asset Mapaggn?ent' } 1)BB Invesco Balance Sel LA X©SE TGS | ResAT V4628 212 syige | DMutuafondoRVEEUU V 15721 033 42/85 | 1)Sab.BonosInfl.Euro-Base F 1027 -148 12/15
05'2'074;‘3““‘Ma‘:‘-;"“:"?g;’o';'::"'°'+349”1°37°°*'E"‘a"~‘9°' 1)BB Invesco Balance Sel LB X 472 -1,15 123/158 B - - . 1 RV Internac. V24761 -006 67/239 | 1)Sab.BonosInfl.Euro-Cart F 1057 -145 7115
mez@march-am.com . Fechav.l.: 1)MFS European Sm Co A1 \ 71,59 -2,12 4/22
- , T o o 1)BB Invesco Balance Sel SA X 11,43 -1,17 128/158 1;MFS Eumsean — V. 5806 244 71109 1)Mutuafondo Tecnoldgico L vV 28397 113 15/35 1)Sab. Bonos Infl.Euro-Empr F 1036 -147 9/15
-onmarci B 4 L/
g - 1)BB Invesco Balance Sel SB X 9,17 -1,16 127/158 1 Trans Energet. V 8246 -9,87 24/24 1)Sab. Bonos Infl.Euro-Plus F 1037 -1,47 10/15
1)March Cartera Conserv.* M 583 -0,55 77/118 T)MFS Gb List Infra ATEUR v 10,24 -2,29 7/9
IMarchC e U 665 052 (5D 1)BB Med MStanley GLBH L v 9,15 0,08 53/239 1)MFS Gb List Infra AHTEUR B o0 | DMutuafondo2025A F 10259 -0,13 91/140 1)Sab. Bonos Infl.Euro-Prem F 1047 -146 815
t idi 076, -0, 2 -3,
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El sudoku consiste en una cuadricula de 9 x 9 casillas (es decir 81), dividido en 9
"cajas" de 3 x 3 casillas. Al comienzo del juego, solo algunas casillas contienen
numeros del 1 al 9. El objetivo del juego es llenar las casillas restantes también con
cifras de 1 al 9, de modo que en cada fila, en cada columna y en cada "caja" aparezcan
solamente esos nueve ntimeros sin repetirse.

SOLUCIONES ANTERIORES
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Los gimnasios sufren para
poner en forma sus finanzas

INDUSTRIADEL ‘FITNESS’ Elalza en facturacion responde en gran medida a la subida de precios.

Estela S.Mazo. Madrid

Mas ingresos, pero también mayores
precios ante la subida de costes y be-
neficios mantenidos. La industria
del fitness mantuvo en 2023 una li-
nea de crecimiento en facturacion,
pero este auge se debe “en gran me-
dida a la imperiosa necesidad de su-
bir los precios debido a un importan-
te aumento de costes, por lo que el
beneficio no ha experimentado la
misma tendencia ascendente”, ase-
gura Alberto Garcia, gerente de la
Federacion Nacional de Instalacio-
nes Deportivas (Fneid).

La patronal de los gimnasios pone
sobre la mesa que los tltimos datos
del European Health & Fitness Mar-
ket Report, elaborado por Deloitte y
EuropaActive, indican que el sector
en Espafia llegd hasta los 2.100 mi-
llones de euros en 2022, un 32,9%
mas que en 2021, pero ain un 10,7%
menos que en 2019. Un ejercicio en
el que el nimero de abonados se in-
cremento en un 11,1% llegando a ro-
zar los 5,4 millones en Espafia, con
un pago medio mensual por miem-
bro de casi 33 euros. Laradiografia se
completa con el censo de centros: la
cifra llegd a 4.629 —un 1,3% mas-,
con 1163 miembros de media en ca-
da uno, ya que el nimero de abona-
dos por centro creci6 en un 9,8%.

:Qué esperar ahora? Por el mo-
mento, los datos disponibles de 2023
-no hay todavia un balance cerrado-
muestran que las altas en gimnasios
nolograronigualar las cifras del ejer-
cicio anterior. “Las previsiones a fu-
turo para el sector de las instalacio-
nes deportivas son complejas, esti-
mamos que la facturacion crecera en
torno al 4%, poca subida en relacion
con el nivel en el que se mantienen
los gastos”, apunta el directivo.

Balance de usuarios

En cuanto a usuarios, a pesar de que
se ha registrado un aumento en la
frecuencia de uso de las instalacio-
nes deportivas, “Espafia sigue te-
niendo dificultades para movilizar a
las personas sedentarias, es decir, in-
corporar nuevas personas a la practi-
cadeportiva”. En este sentido, la pa-
tronal considera “esencial que desde
las administraciones ptblicas se pro-
muevan medidas como los incenti-
vos fiscales via IRPF para aquellas

Expansion
Directo

Dreamstime

Asi esta el sector en Europa

Anivel europeo, los ingresos totales
del sector del ‘fitness' sumaron
28000 millones de euros en 2022,
un 66% mas que en el gjercicio
previo, seglin el informe de
EuropeActive y Deloitte. Esta cifra
supone dejar atras la crisis de
pandemia, pero ain no llega a los
28.200 millones récord de 2019.
Los 2.100 millones de facturacion

personas que practiquen deporte co-
mo una forma de incrementar la
practica deportiva”.

Es unareivindicacion en la que in-
siste el sector, que pide también la
restitucion del IVA alos servicios de-
portivos. “En el afio 2012, dichos ser-
vicios pasaron del IVA reducido, que
era del 8%, al 21%”, recuerda Garcia.
“A partir de 2014, se empezaron are-

anual en Espafia se comparan
con los 5000 millones de Reino
Unido olos 4.900 millones de
Alemania. Al hablar de nombres
propios, Basic Fit, AltaFit y Viva
Gym Group cerraron el ejercicio
como los operadores con mayor
numero de clubes, seguidos

de los operadores de centros
concesionales Forus y Supera.

visar y reducir la tributacion de otras
actividades cuyo tipo impositivo
también habia subido al 21% en 2012,
como los servicios de salas de fiestas,
discotecas, balnearios, teatros, o fes-
tejos taurinos, pero los servicios de-
portivos prestados a personas fisicas
contintian con el mismo tipo imposi-
tivo maximo”. Fneid considera in-
comprensible que el IVA de la prac-
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tica deportiva se sitiie en el 21% y ar-
gumenta que el deporte es salud y,
sin embargo, “el mensaje a los jove-
nes es que, desde un punto de vista
impositivo, el Gobierno incentiva el
acceso alas discotecas o salas de fies-
ta mas que el acceso a una pista de
padel, a un curso de natacién o a un
gimnasio”.

La patronal afade la situacion con-
creta de algunos gimnasios que difi-
culta mas la situacion. “Un ejemplo
son las concesiones municipales del
Ayuntamiento de Madrid, que estan
imposibilitadas para actualizar tari-
fas, lo que significa que todos los in-
crementos de costes que esta sufrien-
do la concesion no puede compen-
sarlos con un ajuste de tarifa, de una
tarifa que ademas tiene que descon-
tar el IVA del 21%, IVA que no aplica
el servicio publico lo que provoca que
la tarifa real de estas empresas sea in-
ferior al precio publico y con laimpo-
sibilidad de actualizar ni tan siquiera
el IPC”, concluye el gjecutivo.

La plataforma transmitira partidos
dela MLB, laNBAy la NHL.

Amazon amplia
su apuesta

por la emision
de deporte

en directo

Expansién. Madrid

Amazon Prime ha compradouna
participacion del grupo de me-
dios deportivos Diamond Sports
(DSG) para hacerse con parte de
su negocio de streaming, en un
momento en que el grupo atra-
viesa dificultades financieras.

El acuerdo permitird a Prime
Video de Amazon transmitir
programacion para la mitad de
todoslos equipos de MLB, NBAy
NHL en América del Norte, in-
tensificando la competencia del
grupo tecnoldgico con empresas
como Apple y Google para emitir
deportes en vivo, que se han con-
vertido en la nueva joya de las
plataformas. La inversion es par-
te de un nuevo acuerdo de rees-
tructuracion para Diamond, que
le permitira salir de la bancarro-
ta. Amazon ingresé por primera
vez en el mercado de deportes en
vivo en 2017, cuando adquirio los
derechos para transmitir el parti-
do del jueves por la noche de
MLS, donde compite directa-
mente con Apple. Desde enton-
ces, se ha expandido a los dere-
chos mundiales del fatbol en Eu-
ropa y América del Norte en un
contexto en el que se pone en du-
da el poder los operadores tradi-
cionales en el mercado audiovi-
sual tras el frenazo en la valora-
cion de los derechos de la Pre-
mier, considera en referente para
laindustria.

No se ha desvelado el importe
que ha abonado Amazon para es-
ta operacion, pero DSG especifi-
c6 que Sinclair, su matriz, pagara
a Diamond 495 millones “para
apoyar la reorganizacion y sepa-
racion (de DSG) y redistribuir los
fondos entre ciertos acreedores”.



De Nadal a Rahm: Arabia

Saudi afianza su conquista

INVERSION Apuesta histérica para fichar astros del deporte.

Estela S. Mazo. Madrid

Serfa injusto comenzar esta cronica
relatando que ha sido una semana
agitada para los intereses de Arabia
Saudi en la industria deportiva. Por-
que ultimamente todas las semanas
son asi de activas, en un marco en el
que la colosal nacion del corazon de
Oriente Medio ha lanzado una
apuesta por el deporte que no tiene
parangon al calor del flujo de petro-
ddlares. Su ultima pica, justo des-
pués de lograr ser sede de la Super-
copade Esparia con el triunfo del Re-
al Madrid, es el fichaje de Rafa Na-
dal, nombrado esta semana nuevo
embajador de la Federacion Saudi
para promocionar su tenis en nuevos
territorios en un plan que incluye la
apertura de su academia -la Rafa
Nadal Academy- en el pais.

Se trata de otro paso de la incur-
sion en el tenis de Arabia Saudi, sede
del torneo Next Gen de la ATP para
los mejores jugadores sub-21 en Ye-
da hasta 2027. En una apuesta ain
mas fuerte, los sauditas negocian
ahora ser anfitriones de la gira feme-
nina para llevar el torneo de final de
temporada -las Finales de la WTA-
mientras el territorio amplia sus ten-
taculos en todos los deportes en ple-
na polémica por las criticas relativas
asu respeto a los derechos humanos
ylas acusaciones de lavado de dinero
desde laindustria deportiva.

Nadal sucede a un contrato histo-
rico: el de Jon Rahm para unirse LIV
Golf, la liga que naci6é hace apenas
dos afios impulsada desde Arabia
Saudi en un hito para el golf mundial
y que ahora le ficha por una suma de
566 millones de dolares (525 millo-
nes de euros), landmina mas elevada
de la historia al margen del futbol.
Cuando se avanz) este contrato en
diciembre del afio pasado se reme-
moraba el fichaje de Cristiano Ro-
naldo o Benzema para un gigante
que ha intentado también conquis-
tar a astros como Messi. Pero Arabia
Saudi tiene siempre reservados nue-
vos titulares para elevar su apuesta
por laindustria deportiva.

Por el momento, ha presentando
también esta semana el que ya se co-
noce como “estadio del futuro”, un
coliseo que ambiciona convertirse en
el primer lugar del mundo donde te-
cho retractil, cancha multieventos y
pared led estaran totalmente integra-
dos. Bajo el patridticonombre de “Es-

& Santander

Rafa Nadal es el nuevo embajador
del tenis de Arabia Saudi.

e . i
Cristiano Ronaldo, en el Al-Nassr,
es pionero en esta ola de fichajes.

tadio del Principe Mohamed bin Sal-
man”, es la gran apuesta para conver-
tir a la ciudad de Quiddiya, a solo 40
minutos de Riad, en la “capital del en-
tretenimiento, el deporte y las artes”.
Lo construira sobre una montafia de
200 metros de altura, tendra capaci-
dad para 45.000 personas y contara
con un lago de refrigeracion ecologi-
co, construido directamente debajo
del nuevo coliseo como clave para al-
bergar eventos en las estaciones mas
calidas del afio. Los ojos estan en el
Mundial de fatbol de 2034 que la FI-

Jon Rahm sell6 un contrato récord
para fichar por su circuito de golf.

FA ha adjudicado en una decision
metedrica a Arabia Saudj, territorio
que desde Visit Saudi también ha ce-
rrado acuerdos comerciales con las
confederaciones de futbol asiatica y
africana y con LaLiga espariola. Con-
tratos que se unen a los sellados con
otras entidades como el Real Madrid
con el banco saudi de Inversiones o el
del Atlético de Madrid con Riyadh
Air, aerolinea nativa digital de prime-
ra clase de Arabia Saudi, como su pa-
trocinador principal.

Por el momento, con esta carta de
presentacion, el “Estadio del Princi-
pe Mohamed bin Salman” se con-
vertira en la sede de los clubes Al Hi-
lal y el Al-Nassr, donde milita Cris-
tiano Ronaldo, dos equipos socios de
Qiddiya Investment Company
(QIC) en un historico pacto valorado
en 26 millones de dolares por club
para las proximas dos décadas. Y
junto al Mundial, estara equipado
para albergar algunos de los eventos
mas importantes de la region, inclui-
dalaCopaRey Saudita, la Copa Asia-
tica y posiblemente los Juegos Asia-
ticos de 2034.

Otras apuestas son mas silencio-
sas, como la que ha hecho por los eS-
ports: ya ha comprometido casi
40.000 millones para convertirse en
el centro del mercado de deportes
electrénicos, que se espera que mue-
va 184.000 millones en un lustro. La
inversion ya supera a la realizada en
futbol, golfy otros deportes.

Viernes 19 enero 2024 Expansion 43

DIRECTIVOS

El analisis de datos
gana peso en la
industria deportiva

Expansion. Madrid

La industria deportiva vive de ple-
no el proceso de innovacion tecno-
légica. Estadios, aplicaciones para
acercarse al aficionado, estadisti-
cas de rendimiento de los atletas...
El Big Data impregna todas las
areas, tanto desde el césped como
desde los despachos donde se ana-
liza la gestion deportiva. La tecno-
logia influye en la toma de decisio-
nes antes, durante y después de las
competiciones, en un marco en el
que se estima que el mercado de
analisis deportivo supero los 4.000
millones de dolares a finales del
afio pasado, segun los datos que
maneja Microsoft. Las profesiones
dedicadas a analizar datos en el de-
porte crece a un ritmo anual del
15% en una industria en la que se
espera que los datos generados
crezcan un 1.300% en los proxi-
mos cinco anos.

Este contexto ha inspirado a
Movistar Estudiantes y Sports-
Bizlab -hub de investigaciéon y
educacion especializado en la in-
dustria del deporte y el entreteni-
miento- a crear el master pionero
de analisis del dato aplicado al ba-
loncesto (Master Basket Data
Analytics), un programa de pos-
grado que ofrece las habilidades
necesarias para desenvolverse en
un departamento de estudio del
dato de una entidad deportiva. Pa-
raello, junto alos bloques de mate-
maticas, datos, programacion o
tecnologia, se desarrollan talleres y
sesiones especificas con profesio-
nales de la industria del deporte,
aportando asi informacion directa
de esta industria desde todos los
puntos de vista posibles.

A i

El Movistar Estudiantes se lanza a formar analistas de datos.

El mercado de analisis
deportivo superé

los 4.000 millones de
ddlares a finales de 2023

Movistar Estudiantes y
SportsBizlab lanzan el
master de analisis del dato
aplicado al baloncesto

Para el Movistar Estudiantes su-
pone un paso mas, apostando aho-
rapor formar analistas de datos, rol
que cada vez se hace mas necesa-
rio ante el aumento de las fuentes
de datos, asi como la cantidad y ca-
lidad de la informacion que se ob-
tiene de ellas. Esta apuesta del club
viene también refrendada por su
trabajo con Movistar, uniendo una
vez mas tecnologia y deporte a tra-
vés de la relacion estratégica de
ambas entidades.

En los ultimos meses se han
emitido charlas digitales donde
profesionales del deporte han de-
batido sobre la influencia del dato
en el periodismo deportivo o su
importancia en el baloncesto en
Europa. El martes lanzaran un we-
binar para evaluar las diferencias y
similitudes del andlisis del dato en-
tre diferentes deportes de la mano
de Fran Camba, responsable del
area de analisis de datos del Obra-
doiro y director del master; Mikel
Zabala, uno de los gurus de las
ciencias del deporte en Espatia, y
Nacho Lourido, director del de-
partamento de tecnologia analitica
del RC Deportivo.

-
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on la venia de Ken Follett

ESTRENO Elmusical de ‘Los pilares de la tierra’ es una superproduccion de cuatro millones.

Isabel Vilches. Madrid

La primera piedrade Los pilares dela
tierra. El musical rememora la visita
a Madrid que el 6 de marzo de 2019
hizo Ken Follett para dar el visto
bueno a esta superproduccion de
beon Entertainment basada en su
best seller. “Vino para una lectura in-
terna y le encantd. Siempre invita-
mos al autor para que nos dé su be-
neplacito, como ya hicimos con Ma-
ria Duefias con El tiempo entre costu-
ras. El musical, o con Noah Gordon y
El médico. El musical, que, con 92
afos, vino desde Boston para expre-
sarnos su aprobacion. Los autores
tienen que reconocer en dos horas y
media de puesta en escena sunovela;
no pretendemos hacer una version
delo escrito, como muchas veces ha-
cen las peliculas o las series, sino ser
muy fieles”, revela Dario Regattieri,
productor ejecutivo de la compania.
La idea inicial era presentar la obra
en otofio de 2020, pero el Covid
tumb6 “un proyecto muy avanzado”
ahora de nuevo en marcha. Con las
entradas ya a la venta a través de los
canales del Grupo S Media, el telon
se sube el 14 de noviembre para el
publico general. De manera oficial, el
“20 0 21 del mismo mes; depende-
mos de la agenda del escritor”, revela
el productor, que volvera a la capital
para el estreno mundial en el Teatro
EDP Gran Via de esta representa-
cion con sello patrio y proyeccion in-
ternacional.

Con una inversion de 4 millones
de euros —“minimo, que en ese pre-
supuesto no estan ni las partidas de
comunicacion y de publicidad, Gni-
camente la produccion”, matiza el
jefe del proyecto; solo el vestuario de
época costara 500.000 euros— y un
elenco de un centenar de personas,
los cambios de planes y de localiza-
cion (antes en el Teatro Calderén)
obligan a reestructurar el proyecto:
“Para que vealos nuevos avancesy la
instrumentalizacion, hay organiza-
da otra siguiente lectura con Follett
en primavera”, avanza Regattieri.

La Inglaterra del XIl en Madrid

Desde la puerta, el ptblico se metera
en esta historia medieval, una obra
maestra de laliteratura contempora-
nea ahora convertida en musical que
narra la vida de Tom Builder, un te-
naz constructor que suefa con edifi-
car una catedral gotica en Kings-
bridge. Una trama central que se en-
tremezcla con la violencia feudal, los
conflictos de poderylasluchas porla
supremacia entre nobles, reyes e
Iglesia. “Hoy en dia, es casi obligato-
rio crear una obra interactiva, parti-
cipativa, en la que las personas se
sientan dentro dela trama, del envol-
torio, y no Unicamente contemplan-
doun escenario. En el teatro se habla
siempre de una cuarta pared [que se-

El 6 de marzo de 2019,
Ken Follet viajé a
Madrid para una lectura
de ‘Los pilares de la tie-
rra. El musical, como
rememora esta primera
piedra del “proceso de
construccion de la cate-
dral de los suefios”.

para al publico de los artistas] y no
me gusta”, sefiala el productor.

El patio de butacas sera inmerso:
“Lagente estara sentada en una cate-
dral de la Inglaterra del siglo XII. Ju-
garemos con los laterales, el techo...”,
matiza el responsable de este pro-
yecto de gran formato, que, “por
complejidad solo esta por detras de
una dpera, por lo que es muy poco
frecuente que una empresa apueste
por un musical original; lo normal es
comprar la franquicia”, apunta. El de
beon Entertainment que lidera es
una obra inédita, con una IP y dere-
chos propios, con el que pretende-
mos exportar talento, no importar,
“que en Espafa hay profesionales
excelentes y te lo dice un guiri que
lleva tres décadas en este pais. Esta
es una construccion 100% nacional”,
sefiala Regattieri.

A través de proyecciones 360° y
un sonido envolvente, Ricardo San-
chez Cuerda, responsable de la esce-
nografia, hace participe al publico de
esta historia de ambicion, amor y
grandeza arquitectonica. “El pro-

Conlas entradasyaala

venta, la obra se estrenara el
14 de noviembre; el escritor
la vera una semana después

El espectaculo inmersivo
colocara al publico en
medio de la construccién
de la catedral medieval

yecto, cuando lo pospusimos por el
Covid, ya estaba muy avanzado. Te-
niamos los planos, los bocetos, los
presupuestos pedidos... Ahora la
propuesta ha evolucionado y es mas
espectacular. El planteamiento del
espectaculo es inmersivo”, adelanta.

Con ayuda también de la Inteli-
gencia Artificial, Sinchez Cuerda
trabaja “un montaje mas grande, es-
pectacular y experiencial. Solo la ca-
jaescénica del Teatro EDP Gran Via
ya es mas grande que la anterior... La
tecnologia es una herramienta, un

gran arma, que permite
crear efectos y emociones,
pero aqui el talento lo desa-
rrolla la inteligencia humana
de los creativos espafioles”,
matiza. Adaptada a los actua-
les limites de la localizacion, la
escenografia se fabricara este
verano alas afueras de la capital
y se trasladara por piezas al centro.
Ivan Macias firma la musica, Félix
Amador laletray Felipe Ramos el di-
senodeluces.

Gran plaza musical

Solo por detras de Nueva York, Lon-
dres y Hamburgo, la Gran Via “es el
centro mundial de los musicales de
habla hispana, un gran foco de turis-
mo y ocio que mueve millones de
euros”, resalta el productor, respon-
sable también titulos como La histo-
ria interminable. El musical o Fore-
ver van Gogh estrenado en septiem-
bre. “Con 14 o 15 espectaculos en
cartel y una media de ocho repre-
sentaciones semanales, en la ciudad
salen a la venta 100.000 butacas ca-
dasiete dias”, calcula Regattieri. Los
pilares de la tierra. EI musical —-dos
horasy media con un descanso de 15
minutos- tiene programadas fun-
ciones los martes, miércoles y jue-
ves a las 20:00 horas, los viernes y
sabados, a las 17:30 y 20:30; y los do-
mingos en horario de mediodia y a
las17:00 horas.

PARA
DESCONECTAR

‘Oval i objectes (Ovalo y objetos);
una obra de Antoni Tapies.

ARTE

Coincidiendo con el primer
centenario del nacimiento

de Antoni Tapies, la galeria
Leandro Navarro (Madrid)
presenta Tapies. Centenario,
exposicion que rinde homenaje
auno de los artistas mas
relevantes del siglo XX.
Compuesta por 17 obras que
abarcan desde 1955 al 2000,
incluye pinturas, esculturas y un
tapiz de grandes dimensiones.
Del 25 de enero al 27 de marzo.

GASTRONOMIA

El préximo miércoles, el chef
Sergio Solano, junto con José
Carlos Garcia como asesor
gastronémico, dan la bienvenida
a Balausta (Madrid) a Victor
Garcia, cocinero del restaurante
La Fortaleza de Cap Rocat. Dos
miradas entrelazadas en un
menu exclusivo que armoniza
sabores de distintas costas con
platos como salmonete con
verduras a la mallorquina, sopa
vifia AB de cigalas de la Caleta de
Vélez con tirabeques o steak
tartar de vaca madurada.

SUBASTA

Christie’s subastara en febrero la
coleccion de obras de arte,
objetos y recuerdos acumulados
por Elton John durante la etapa
que vivi6 en Atlanta (EEUU) en
los afios noventa del siglo
pasado. Muchas fueron creadas
para su casa en Peachtree Road
que adquirié en1992y cuyas
paredes estuvieron adornadas
por piezas de Andy Warhol,
Damien Hirst, Helmut Newton,
Robert Mapplethorpe, Peter
Beard o Richard Avedon.

que ilustré uno de sus albumes.



ESTILO DE VIDA

Espana, el quinto mejor pais
el mundo para los jubilados

EN 2024 Costa Ricay Portugal encabezan el indice de los mejores sitios para retirarse.

L. Junco.Madrid
En un afio en que la edad legal de ju-
bilacién aumenta, aunque también
la pensidn, y en el que seguira cre-
ciendo la poblacion pensionista, ante
la continuada retirada del mercado
de la generacion de los llamados Ba-
by Boomers (aquellos nacidos entre
1946 y 1964), la idea de irse a vivir a
lugares tranquilos y asequibles me-
rodea sobre las cabezas de muchos,
que habiendo cotizado 38 afios,
quieren y merecen un descanso.
Espaiia es de por si uno de los me-
jores paises para jubilados, de hecho,
es el quinto mejor pais del mundo,
segun el Global Retirement Index
que anualmente elabora Internatio-

nal Living, y una oportunidad queno

debemos desaprovechar y que im-
pulsa el negocio del senior living, con
Madrid, Barcelona, Bilbao, Valencia,
Palma de Mallorca y Malaga entre
las ciudades mas atractivas para los
inversores en este segmento, segiin
los tltimos estudios de Savills.
Dirigido sobre todo al publico es-
tadounidense —por qué ibamos que-
rer nosotros irnos a otro sitio...—,
Costa Rica figura como el primer pa-
is del listado, seguido de Portugal. Y
es que teniendo en cuenta que el es-
tilo de vida de este grupo demografi-
co centra buena parte de su eleccion
en la fcil conectividad, la calidad de
la atencion sanitaria, la accesibilidad
a la vivienda ademas de playas o un
buen clima, el sistema sanitario de
Costa Rica es uno de los factores que
lo elevan a la primera posicion del
ranking, con tres centros privados
con la maxima acreditacion en hos-
pitales en la capital, San José; ade-
mas del clima calido todo el afio, mas
o menos humedo segun la épocayla
zona. Se trata de uno de los destinos
en el radar sobre todo de america-
nos, no solo por su bajo tipo impositi-
vo o por el precio de la vivienda, sino
porque el coste sanitario puede lle-
gar a ser hasta cinco veces menor
que en EEUU. Los impuestos a la
hora de adquirir una vivienda van
desde el escaso 0,25% del precio ta-
sado de la vivienda por debajo de los
250.000 dolares —por encima, se
consideralujoy tiene un tipo imposi-
tivo mayor, del 0,55%-. “Ademas de
los bajos impuestos a la propiedad,
no pagara impuestos sobre la renta
localmente sobre los ingresos que
obtenga fuera de este pais, como su
Seguro Social, ingresos por inversio-
nes o cualquier fondo que pueda ga-
nar trabajando de forma remota”.
Portugal también destaca por su
bajo coste de vida, el clima, un entor-
no geopolitico estable, ademas de su

LA COMPETENCIA

DE PORTUGAL

El pais vecino es el
segundo del indice,
mientras que Espafia,

con una oferta similar de
dias de sol, calidad de vida
y gastronomia, figura en
quinto lugar, sobre todo,
porque el coste de vida en
las grandes ciudades
nacionales es superior a la
media lusa, donde un
americano puede vivir
mejor gastando un 40%
menos que en su pais.

proximidad a las grandes ciudades
europeas. Si dejamos de lado las
principales urbes casi saturadas de
grandes fortunas que han elevado el
precio de la vivienda y del ocio, en
muchas otras zonas del pais, se pue-
de alquilar una vivienda con vistas al
mar y a escasos metros andando de
la playa desde 500 a 750 euros al
mes. Segun el estudio, que recoge
ademas la opinion de diferentes ex-
patriados, un americano puede vivir
mejor que en su pais gastando un
40% menos. Ademas de playa, cuen-
tacon mucho golf.

Es por lo tanto el principal compe-
tidor de Espafia, quinto pais en el
ranking tras Méxicoy Panama —este,
por obvios motivos de fiscalidad, si
bien recuerdan en el informe que se
trata de un pais en desarrollo en
cuestiones burocraticas o legales,
por citar algunas-.

Costa Rica, Méxicoy
Panama son los paises
americanos con mejor
posicién para pensionistas

En Europa, a Portugal y
Espafia les siguen Greciay
Francia; Malasia es el tnico
de Asia-Pacifico en la lista

De Esparia destaca su gastrono-
mia, el sol ylas diversas opciones que
ofrece, desde el norte alasislas cana-
rias, dejando bien claro que las posi-
bilidades en las grandes ciudades, al
igual que en Portugal, menguan so-
bremanera los ingresos, por los altos
costes de la vivienda. Con todo, “reti-
rarse en Espafia abre la puerta a una

PARAISO DE

y HABLA HISPANA

8 Alrededor del 28%
de la masa terrestre
de Costa Rica esta

! protegida en parques
y reservas nacionales;
3 alberga 10.000
especies de plantas
y arboles y mas de
850 tipos de aves

| autéctonasy
migratorias, y hasta
el 99% de su energia
proviene de fuentes

2 renovables.

gran cantidad de tesoros culturales e
historicos, siendo las ciudades mas
importantes, Madrid y Barcelona,
prosperos centros de arte, musica,
teatro y museos de talla mundial. En
Valencia, la arquitectura medieval y
posmoderna se fusionan, mientras
que San Sebastian cuenta con un
centro cultural con festivales de cine
en un contexto de paisajes especta-
culares. Andalucia atrae con algunas
de las mejores playas del continente
y el auténtico encanto de la cultura
flamenca. Mientras tanto, la iconica
Alhambra adorna Granada, una joya
medieval”.

Ecuador sigue a Espaiia, en un lis-
tado que se cerrd antes del inicio del
conflicto armado que se vive en el
pais; seguido de Grecia, Malasia,
Francia y Colombia que cierran el
top ten de los mejores destinos para
retirarse.

Dreamstime
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Vuelos de ultra
larga distancia

y saludables

Singapore Airlines ha disefiado
un programa saludable para
pasajeros de vuelos de ultra larga
distancia, los que van de Estados
Unidos a Singapur y viceversa. La
aerolinea sirve un menti rico en
antioxidantes y micronutrientes
como el kiwi, el yogur o las fresas
y platos que refuerzan el sistema
inmunitario y un programa de
entretenimiento con ejercicios de
meditacién o técnicas de
respiracion para mitigar los
efectos del jet lag.

La experiencia
de la vivienda
en Espana

Llucia Ramis ha ganado la cuarta
edicion del Premio de No Ficcion
Libros del Asteroide con Un
metro cuadrado. Diez pisos y
treinta afios en Barcelona, una
investigacion, basada en su
propia experiencia, sobre el
problema de la vivienda en
Espafia. La autora mallorquina
mapea en el libro la progresiva
gentrificacién de las ciudades,
Sus causas y consecuencias,

ala vez que reflexionara sobre

el concepto de hogar.

Otra joya con
mas de treinta
anos de Lustau

Llega al mercado Lustau Moscatel
VORS, que amplia lagama

de vinos con mas de treinta afios
certificados de esta bodega, la que
mas joyas vinicolas de este tipo
tiene. Es de color caoba oscuro;
intenso y expresivo en nariz,

con aromas a frutas confitadas y
un fondo especiado, acompafiado
de matices de madera noble

y humo; ademas, muy equilibrado
en boca, con una acidez excelente,
untuosoy aterciopelado, presenta
un final casi infinito.



46 Expansion Viernes 19 enero 2024

Opinion

Juicio a una sentencia

Jorge de
Juan

nal fall6 la inconstitucionali-

dad del malhadado Decreto-
ley 3/2016.Y lo hizo por el uso abusi-
vo de esta anomala forma de legislar;
por este hibrido normativo con cuer-
pode Decretoy alma de Ley, que per-
vierte el principio de legalidad tribu-
taria en su mas pristina formulacion
constitucional. Es el final de un largo,
tortuosoy sinuoso camino. Perono es
el fin. Emulando a un conocido esta-
dista britanico, yo diria que esta sen-
tencia no es el fin, no es ni siquiera el
principio del fin, pero si el fin del prin-
cipio. Y es que su onda expansiva ten-
dra efectos en otras muchas medidas
fiscales diluidas en ese heterogéneo
acervo tributario que, con una indisi-
mulada pulsién recaudatoria, cristali-
zaron en el Decreto-ley ahora par-
cialmente expulsado del ordena-
miento juridico. Me atreveria incluso
avaticinar que esa onda expansiva es
hoy inconmensurable, y puede inva-
dir otros impuestos también tocados
por Decreto-ley, como el arcaico Im-
puesto sobre el Patrimonio que toda-
via pervive en algunas de nuestras co-
munidades autbnomas.

Pero lo cierto es que el Tribunal
Constitucional ha querido contener
laradiacion de lasentencia, y lo ha he-
cho echando mano de unaya consoli-
dada doctrina que limita el efecto
temporal de su declaracion de in-

P or fin el Tribunal Constitucio-

constitucionalidad. Es el conocido
efecto prospectivo de la sentencia, el
prospective overrulling de los anglosa-
jones, que contrae su efecto de nuli-
dad a quienes, al tiempo de dictarse la
sentencia, tuvieran reclamaciones
administrativas o jurisdiccionales en
marcha. Una rara avis extraia a
nuestro sistema de enjuiciamiento
constitucional que predica la incons-
titucionalidad erga omnes (frente a
todos) y con efectos ex tunc (retroac-
tivos). Otra cosa es la prevision de la
Ley del Tribunal Constitucional Fe-
deral Aleman, que explicitamente
contempla la inconstitucionalidad di-
ferida o la suspension de la sentencia,
o0 el Tribunal de Justicia de la Union
Europea, expresamente habilitado
para limitar los efectos temporales de
sus sentencias.

Esa limitacion de efectos tempora-
les, fundada enla genérica invocacion
del principio constitucional de segu-
ridad juridica, carece de base legal en
nuestra jurisdiccion constitucional.
Por ello, y aunque goza ya de cierto
predicamento en nuestra jurispru-
dencia constitucional en materia tri-
butaria desde la histdrica inconstitu-
cionalidad del IRPF fallada en 1989,
se antoja muy relevante el voto parti-
cular concurrente anunciado por el
Magistrado Enrique Arnaldo. Es, sin
duda, el mas prestigioso constitucio-
nalista del actual Tribunal Constitu-
cional. Y no es la primera vez que dis-
crepa sobre esta inconsistente modu-
lacién de los efectos temporales de las
sentencias de inconstitucionalidad,
singularmente activa en materia fis-
cal. Por lo que habra que estar atentos

a sus razonamientos juridicos, sobre
todo porque un voto particular siem-
pre supone, de forma seminal, una li-
nea evolutiva, una posible fractura en
la siempre indeseable petrificacion
delajurisprudencia.

Largo calvario procesal

Mientras tanto, esta rocosa doctrina
no dejo otra salida a los especialistas
en fiscalidad contenciosa que iniciar
el largo calvario procesal de impug-

naciones, en via administrativa o ju-
risdiccional, para proteger los dere-
chos delos clientes. Y asillevamos ha-
ciéndolo desde hace muchos afios en
defensa de grandes multinacionales,
entidades financieras y las pymes que
tuvieron que soportar medidas fisca-
les tan injustas como la restriccion de
la compensacién de bases imponibles
negativas o las deducciones de doble
imposicién internacional, o, en fin, la
reversion de deterioros contables de

Cristébal Montoro, exministro de Hacienda con los gobiernos del PP.

El afio que vivimos peligrosamente

Y

i me paseo por el mundo no
S faltan motivos de preocupa-

cion. Destacan dramatica-
mente las guerras de Israel con Ha-
masyla de Ucrania con Rusia. Sobre
la primera, originada por el ataque
terrorista de Hamas, sorprende la
respuesta del Gobierno israeli. Elna-
mero de bajas civiles, nifios y muje-
res indefensos, utilizados inmoral-
mente por Hamas como escudos hu-
manos, es intolerable. La agenda
postguerra de Netanyahu, con indi-
ces de popularidad bajisimos, ofrece
muchas incognitas, hasta tal punto
que le pueda interesar extender el
conflicto. En estrecha conexion con
el enfrentamiento Israel-Hamas, el
ataque de los huties a barcos que
atraviesan el Canal de Suez, punto
estratégico del planeta donde los ha-
ya, y la consiguiente respuesta de Es-
tados Unidos y Reino Unido, no hace
mas que exacerbar el peligro de una
escalada mundial del conflicto. So-
bre la invasion criminal de Putin, se

) Santiago
Ivarez de Mon

acrecientan mis temores de que Oc-
cidente no esté ala altura. Carrerade
fondo, a eso juega Putin, conoce las
debilidades, apuesta por un desgaste
progresivo del apoyo de EEUU y Eu-
ropa. El dramatico relato del presi-
dente Zelenski corre el peligro de ca-
er en oidos sordos. Si miro hacia el
Este, sobresalen las recientes elec-
ciones en Taiwan. El triunfo de Lai
Ching-té considerado por Pekin co-
mo un peligroso separatista, alimen-
ta el discurso belicista de Xi Jinping.
No habra invasion este afio, pero es-
ta en el horizonte temporal de un li-
der con vocacion imperialista.

Si me pierdo por un continente
hermano, Hispanoamérica, mas alla
del efecto Javier Milei —;novedosa,
fugaz, histridnica, seria, fresca?, alter-
nativa a un peronismo rancio, co-
rrupto, que no da mas de si- sobresa-
len dos fenémenos. Uno, el arraigo
cultural de un populismo que trata a
sus ciudadanos como nifios. Un pais
maravilloso como México esunbuen
exponente. Basta escuchar las confe-
rencias-tertulias diarias del presiden-
te Andrés Manuel Lopez Obrador
para constatar el dial paternalista en
que se dirige a sus compatriotas. Dos,
laexistencia de regimenes totalitarios

—Cuba, Venezuela, Nicaragua...— que
agreden los derechos y libertades de
hombres y mujeres indefensos. Des-
graciadamente, estas dictaduras fé-
rreas gozan del silencio vergonzante
de politicos e intelectuales de izquier-
das. Una vision ética de la conviven-
cia, un compromiso moral con la poli-
tica no entiende de etiquetas ideolo-
gicas. “Derechas versus izquierdas,
una forma mas de insultar la inteli-
gencia”, decia Ortegay Gasset.

En este superficial repaso falta un
episodio clave. En noviembre el pue-
blo norteamericano esta convocado
alas urnas. Un aperitivo de lo que se
nos viene encima es el Caucus de
Towa. Ahi Donald Trump, como se
preveia, ha arrasado. Las siguientes
primarias republicanas pasan por
New Hampshire, donde Ron De-
Santis, gobernador de Florida, lo tie-
ne mas dificil, mientras que Nikki
Haley, exgobernadora por Carolina
del Sur, abriga mayores esperanzas.
Hoy por hoy todo parece indicar que

Causa veértigo pensar
como abordaria Trump
los conflictos actuales

si vuelve a la Casa Blanca

la batalla va a ser entre Trump y el
actual presidente, Joe Biden. Since-
ramente, no recuerdo una contienda
tan pobre y desilusionante. Si tiro de
memoriay traigo al presente algunas
camparnas electorales —entre otras,
Carter versus Reagan, Clinton vs
Bush padre, Gore vs Bush hijo, Oba-
ma vs Mc Cain, Obama vs Rom-
ney...—, los referidos emparejamien-
tos ganan por goleada al dilema
Trump-Biden. sPor qué mi reticen-
cia a un segundo mandato de Biden?
Sin entrar en sus aciertos y errores,
en sus fortalezas y debilidades, basta
con verle moverse en television y te
preguntas perplejo como puede as-
pirar a repetir mandato. Hay perso-
nas que con 81 afios estan en forma.
Conozco a politicos, cientificos, mé-
dicos, profesores... que atinan expe-
riencia, ilusion, energia, salud. Man-
darles a casa seria una imprudencia,
necesitamos de su sabiduria, inde-
pendencia y espiritu de servicio. No
es el caso de Biden, lo siento mucho.

Hilarante dicotomia

Mis reticencias hacia Trump son
mas profundas. Procesos judiciales
abiertos por el asalto al Capitolio del
6 de enero de 2021, almacenamiento

la participacion en filiales deducidas
fiscalmente antes de 2013.

Este es quiza el aspecto mas negati-
vo de la sentencia: se queda en el de-
nostado uso abusivo del Decreto-ley
y no entra en el fondo de unas medi-
das fiscales profundamente injustas.
Y ello pese a que, en la defensa de los
intereses de nuestro cliente, en el caso
ahora fallado por el Constitucional,
pedimos expresamente que se levan-
tara el velo formal y se entrara en ana-
lisis de unas medidas que integraban
un auténtico impuesto a las pérdidas.
Habremos perdido una ocasion au-
rea para sentar un leading case sobre
la justicia tributaria, o, mejor atin, so-
bre el principio constitucional de ca-
pacidad economica, que exige que
pague quien tiene una renta o un be-
neficio imponible, y no quien soporta
pérdidas. Y habremos perdido tam-
bién una no menos relevante ocasion
para encerrar nuestra delicuescente
fiscalidad en parametros constitucio-
nales de seguridad juridica, repelien-
dolareversion de deterioros de carte-
ra que habia sido fiscalmente deduci-
da tres afios antes de que entrara en
vigor el Decreto-ley, y que no era otra
cosa que unimpuesto retroactivo.

En fin, ya se sabe que la fiscalidad,
como la dinamica de fluidos, se resis-
te a someterse a las leyes convencio-
nales de la fisica, pero el Tribunal
Constitucional no ha querido tampo-
co domeniar esa realidad liquida y, a
veces, viscosa. Otra cosa es la radia-
cion cosmica de esta sentencia, y ésta
esta aiin por escribir.

Socio de Crowe. Profesor de
Derecho Financiero en la UIC

indebido en su casa de Florida de do-
cumentos confidenciales, abusos se-
xuales... su agenda es variada e inter-
minable. Curiosamente, cuanto mas
acude a los tribunales, mas crece su
popularidad entre los votantes repu-
blicanos. ;Como se explica? Ha he-
cho de las causas abiertas una fuente
de victimismo. El, magnate trampo-
so, corrupto, poderoso, millonario,
contra el establishment de Washing-
ton. Hilarante dicotomia que ha cua-
jado en el imaginario republicano.
En Trump veo el matén del cole
que se pega por cualquier excusa, el
fanfarrén que alardea sin ningtin pu-
dor, el jefe autoritario que comprasi-
lencios y promociona a los pelotas.
Observo en él al representante mas
relevante y temerario de la ola de po-
larizacion que nos arrastra. Como en
las peliculas del Oeste de mi infancia,
el mundo lo ve en blanco y negro, los
buenos contra los malos, los blancos
contra los indios, ahi se ha quedado
su subconsciente. Conmigo o contra
mi, ni un solo matiz, duda, paradoja.
Si finalmente Trump volviera a la
Casa Blanca, causa vértigo pensar
como abordaria los conflictos ante-
riormente referidos.
Profesor en |IESE



Tal vez sea hora de desempolvar la advertencia
de John Maynard Keynes en el pasado sobre
dar por hecha la prosperidad sin fronteras.

Una mirada atras

para juzgar el
futuro global

Gillian
Tett

ace en torno a un siglo, John
H Maynard Keynes lamento
los peligros de ser autocom-
placientes con la globalizacion. En
1919, en su libro Las consecuencias
econémicas de la paz, sefial6 que, an-
tes de la recién terminada Primera
Guerra Mundial, “el habitante de
Londres podia pedir por teléfono,
mientras se tomaba el té de la mana-
na, diversos productos de toda la tie-
rra, en la cantidad que considerase
adecuada, y esperar razonablemente
una pronta entrega en su domicilio”.
El (los economistas daban por su-
puesto, entonces,

parecia unareliquia del pasado.

Un siglo después, resulta tentador
reir o llorar ante esta situacion. Al fin
y al cabo, durante el conflicto de
1914-1918 esa soleada complacencia
se habia visto hecho afiicos por la
destruccion econdmica masiva, el
cierre de fronteras, las interrupcio-
nes del comercio y un mercado de
capitales fracturado.

La globalizacién se habia reverti-
do. Es mas, a la guerra le siguieron el
crack econémico de 1929, la depre-
sion y el proteccionismo en los afios
30y, después, otra guerra mundial.
Aunque la globalizacion se reanudd
a mediados del siglo XX, el mundo
no volvio hasta el final del siglo al ti-
po de globalizacion observada por
Keynes -es decir, un mundo en el
que parecia tan normal mover bie-

nes, capitales e ideas

que los actores eco-

que la mayoria de

noOmicos eran varo- Pe,se_a todo, las los observadores
nes) podia “aventu- met"cas_ sobr’e asumia que esto
rar su riqueza en  la globalizacién han continuaria de for-
los recursos natu- seguido aumentando  ma indefinida, y que
rales y las nuevas  ligeramente se intensificaria—. La

empresas de cual-

quier parte del mundo” y “asegurar-
se de inmediato, si lo deseaba, me-
dios baratos y comodos de transito a
cualquier pais o clima sin pasaporte
ni otra formalidad”. Ademas, esta si-
tuacion era “normal, segura y per-
manente, salvo en la direcciéon de
una mejora ulterior”.

Asi, “los proyectos y la politica del
militarismo y el imperialismo, de las
rivalidades raciales y culturales, de
los monopolios, las restricciones y la
exclusion eran poco mas que las di-
versiones de su periodico diario”. En
pocas palabras: la gente habia dado
por sentada la globalizacion hasta tal
punto que apenas pensaba en ella y
daba por hecho que la libre circula-
cion de personas, dinero y objetos
seguiria indefinidamente. La guerra

Unica gran diferen-
ciaentre 2013 y1913 eraque, enlaera
moderna, nadie espera viajar “sin
pasaporte u otra formalidad” entre
fronteras. Hoy, existen inevitable-
mente controles burocraticos.

éSerepite la historia?
Laescalofriante cuestion ala que nos
enfrentamos es si estamos a punto
de asistir a una repeticion de la histo-
ria de Keynes, una era en la que la
globalizacién de repente dé marcha
atras, a medida que los conflictos
geopoliticos vuelven a asomar la ca-
beza. De momento, la respuesta es
“no del todo”. Aunque la retorica po-
litica de muchos paises se ha vuelto
lamentablemente populista, protec-
cionista y nacionalista, la globaliza-
ci6n distamucho de estar muerta.
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Opinion

Para apreciarlo, fijémonos en una
encuesta anual del grupo naviero
DHL yla Stern Business School de la
Universidad de Nueva York. En ella
se analiza la globalizacion en funcion
de cuatro indicadores: la circulacion
de personas, la informacion, el dine-
ro y el comercio. La ultima lectura,
enmayo de 2023, muestra que el flu-
jo de personas es menor que hace
unos anos, principalmente porque
los viajes aun no se han recuperado
del Covid-19.

Sin embargo, los intercambios de
informacion siguieron aumentando
en 2022 (aunque a un ritmo mas len-
to que antes), mientras que los flujos
monetarios transfronterizos se man-
tuvieron moderadamente fuertes, y
los de bienesy servicios de hecho au-
mentaron, haciendo que el comercio
mundial en 2022 estuviese un 10%
por encima de 2019, el afio previoala
pandemia. Como resultado, la métri-
ca de la globalizacién global, calcula-
da por DHL y la NYU Stern, sigue
aumentando ligeramente.

Aunque el comercio entre EEUU
y China se hareducido, no existe una

Madrid 2024. ©Todos los derechos reservados. Precio: 2€. Fin de Semana 3€

“amplia fractura de la economia
mundial en bloques rivales” y “la
mayoria de los flujos [comerciales]
contradicen las predicciones de un
cambio de la globalizacién ala regio-
nalizacion”, sobre todo dado que las
cadenas de suministro se han vuelto
mas complejas.

El informe admite que este pano-
rama podria ser temporal porque “el
clima de las politicas publicas se ha
vuelto menos favorable a la globali-
zacion”. Steven Altman, investiga-
dor principal de la NYU Stern, ad-
vierte contra la posibilidad de dedu-
cir “de la reciente resistencia de los
flujos internacionales que la globali-
zacion no puede revertirse”.

Y cuando, en octubre, el FMI cele-
bré en Marrakech su asamblea ge-
neral anual, sus Perspectivas de la
Economia Mundial incluyeron una
deprimente novedad: una seccion en
la que se calculabalo que podria ocu-
rrir si el mundo se deslizara hacia
una nueva “Guerra Fria” de dos blo-
ques econdmicos geopoliticos riva-
les que no comerciaran entre si. Para
tratar de hacer una estimacion, el
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Fondo utilizé un modelo basado en
los grupos politicos que surgieron en
la ONU durante la votacion de 2022
sobre Ucrania: a saber, bloques a fa-
vory en contra de Occidente. Calcu-
16 que, si se produjera una verdadera
guerra fria, se reduciria el PIB mun-
dial futuro hasta un 7% debido a la
disminucion del comercio, las finan-
zasy los flujos de informacion. Otros
economistas elevan ain mas la cifra.

El FMI subraya que tal escenario
es tedrico y espera —mostrando a los
responsables politicos, y a los votan-
tes, la insensatez de dejar que la glo-
balizacion muera- garantizar que
nunca se produzca. Sin embargo,
que haya publicado este ejercicio
“abstracto” muestra hasta qué punto
ha cambiado el mundo: hace una dé-
cada, en 2013, laidea de que la globa-
lizacion pudiera retroceder era tan
descabellada como en 1913.

Tal vez haya llegado el momento
de volver a publicar Las consecuen-
cias economicas de la paz, o de trans-
mitir su mensaje a través de la globa-
lizada Internet.
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LOS PLANES DE SPOTIFY PARA ELIMINAR MILLONES DE TEMAS QUE APENAS SE ESCUCHAN COINCIDEN
CON LA APUESTA DE LAS GRANDES DISCOGRAFICAS POR LOS ARTISTAS CON MILLONES DE SEGUIDORES.

El negocio del ‘streaming’
afronta una revolucion

Anna Nicolaou. Financial Times
La industria musical, con to-
das sus peculiaridades y per-
sonalidades excéntricas, ha
madurado en los dltimos
afios. Sus mayores empresas
cotizan en Bolsa, pero, aun-
que los mayores inversores
institucionales del mundo
han emprendido negocios
con ejecutivos del sector, los
resultados no han sido siem-
pre los deseados.

La forma en que circula el
dinero en el negocio de lamu-
sica sigue sin ser transparen-
te. Spotify y otras plataformas
de streaming pagan a “la in-
dustria” miles de millones de
dolares al afio en concepto de
derechos de autor. Pero el
destino de ese dinero se man-
tiene en gran parte en secreto,
porque se reduce a contratos
individuales entre discografi-
cas, musicos y managers.

En este contexto, los tilt-
mos datos de Luminate, el
proveedor independiente de
datos de las listas Billboard,
aportan pistas sobre el dinero
que hay detras de lamusica.

Luminate ofrece algunas
curiosas estadisticas sobre el
singular dominio de Taylor
Swift en la industria. El afio
pasado, una de cada 78 repro-
ducciones en streaming en
EEUU correspondio a Swift.

Sus ventas de musica equi-
valen a las de un sello disco-
grifico de tamaiio decente y
representan casi el 2% del
consumo de dlbumes de todo
el sector.

Los estadounidenses pasa-
ron mas tiempo el afio pasado
escuchando a Swift que a gé-
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neros enteros como la musica
clasica o el jazz. Por tanto, no
esde extranar que las grandes
figuras del negocio, como Lu-
cian Grainge, de Universal
Music, hayan convertido este
afio en una prioridad clave la
monetizacion de los seguido-
res de las grandes estrellas.

Sinescuchas
Sin embargo, quiza la revela-
cion mas sorprendente sea el
poco tiempo que la gente de-
dica a escuchar la gran mayo-
ria de las canciones disponi-
bles en Spotify. De hecho,
gran parte del catalogo ape-
nasse escucha.

Segtin Luminate, de los 184
millones de canciones dispo-

uelaunidadeditorial.es
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Mas de 150 millones
de temas, el 81% del
total, tuvieron 1.000
reproducciones

o menos en 2023

nibles, mas de 150 millones
solo recibieron 1.000 escu-
chas o0 menos en 2023. Unos
80 millones de canciones re-
cibieron 10 escuchas o menos.
Dentro de ese grupo, mas de
la mitad -46 millones de can-
ciones— no tuvieron ninguna.

Esto es importante porque
las mayores compaiiias de la
industria estan inmersas en
una campana para modificar
la formaen que fluye el dinero

TELVA
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en el streaming. Liderados
por Grainge, se esta presio-
nando a las plataformas para
que pongan fin al caos que rei-
na en ellas. Se trata de la pri-
mera iniciativa importante
que pretende dar un vuelco al
modelo de streaming musical
vigente desde hace mas de
unadécada

Uno de los elementos mas
polémicos del nuevo modelo
es la “desmonetizacion” -es
decir, dejar de pagar- por las
canciones que se reproducen
poco o nada.

En noviembre, Spotify
coincidio con Grainge y con-
firmoé que dejaria de pagar de-
rechos por las canciones que
recibieran menos de LO0O re-
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< Taylor Swift
representé
una de cada 78
reproducciones de
miisica en ‘streaming’
en EEUU en 2023.

producciones al ano. Lamedi-
da no tardo en suscitar reac-
ciones en contra. Amelia Flet-
cher, profesora de muisica in-
dependiente, aseguro que era
un cambio discriminatorio.

Spotify, que se encuentra
en plena campafia para recor-
tar costes, no ahorrara dinero
con estos cambios. El grupo
paga un porcentaje de sus
ventas a los titulares de los de-
rechos musicales, que luego
se reparte entre los artistas en
funcion de su cuota de escu-
chastotales.

Las consecuencias se haran
notar mas entre las grandes
discograficas, cuyas ganan-
cias irdn a parar sobre todo a
un selecto grupo de musicos

Spotify tiene 46 millones de canciones sin reproducciones. A

Spotify ha lanzado
un plan de recorte

de sus gastos
ante la caida del

‘streaming’

de primera fila. Esto se produ-
ce después de que Universal
Music advirtiera en octubre
de que introduciria un “pro-
grama de ahorro de costes” en
2024. Los despidos comenza-
ranen las proximas semanasy
se prevé que se supriman
unos doscientos puestos de
trabajo anivel global.

Aunque en una empresa
con mas de 10.000 empleados
no se trata de un recorte de-
masiado drastico, no deja de
ser simbolico para un sector
que ha experimentado un
gran repunte en los ultimos
anos, con un crecimiento de
los ingresos de dos digitos. El
boom del streaming de musi-
case estd ralentizando.

Si las herramientas para
crear canciones generadas
por IA despegan entre los
fans, en un futuro podria ha-
ber miles de temas a partir de
una copia de Drake creada
por IA que se afiadan a Spo-
tify, reciban cuatro escuchas y
se olviden al instante. Con es-
tas normas, la industria musi-
cal ha eliminado preventiva-
mente este tipo de canciones
de laecuacion financiera.
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COSTA DEL SOL EL GIMNASIO PROPIO GANA PROTAGONISMO EN LA VIVIENDA DE LUJO

Deporte sin excusas

Un ‘gym’ profesional a poca distancia de Puerto Baniis

Villa Sindre es una casa excepcional de moderna arquitectura que presenta
Archidom Studio, situada en la urbanizacién El Herrojo en Benahavis.
Posee 1.380 metros cuadrados de superficie construida sobre una parcela
de méas de 3.000. En el gimnasio, de 45 metros cuadrados, la atmésfera
acogedora envuelve cada rincon. Luce equipos de Ultima generacién,
cuidadosamente dispuestos. A la venta por 15 millones de euros.

La mejor manera de cumplir
con la meta de recuperar
laforma fisica al comienzo
de un nuevo afio

Sonia Mora. Sevilla

Con la entrada en 2024, regresan a
las agendas personales los propositos
habituales para arrancar con buen
pie el nuevo afo. Uno de los mas fre-
cuentes es la vuelta al ejercicio fisico,
para recuperar la figura tras los exce-
sos navidefios. Y qué mejor manera
de hacerlo que con el gimnasio en ca-

La pandemia aumento
la demanda de estas
dotaciones en todo
tipo de residenciales

sa, un elemento cada vez mas indis-
pensable en laviviendade lujo.

En la Costa del Sol, uno de los epi-
centros por excelencia del residen-
cial mas exclusivo, los expertos lo
saben bien. “Aunque el equipamien-
to deportivo ha estado presente en
muchisimas viviendas desde hace
décadas, el Covid ha multiplicado la

demanda de estas instalaciones tan-
to en casas unifamiliares como en
zonas comunitarias de urbanizacio-
nes e incluso pisos”, explica para
EXPANSION Christopher Clover,
managing director de Panorama
Properties.

Pasa a la pagina 2 >
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Un escenario

que motiva

En la urbanizacion
Reserva Los
Monteros (Marbella)
se ubica Villa Dune,
un proyecto de
Archidom Studio
que combina

la elegancia
contemporanea
con un acabado
distintivo con
microcemento.

En el sétano

se localizala zona
de entretenimiento
y bienestar,

€on un gimnasio

de 32 metros
cuadrados que
redefine la
experiencia del
entrenamiento,
cuyo disefio fusiona
estéticaconla

tan necesaria
funcionalidad.

7 millones de euros.

RESIDENCIAL DE LUJO UN EQUIPAMIENTO MUY DEMANDADO POR LOS COMPRADORES

(GImnasilo en casa

para iniciar un ano saludable

Superficies que fluyen
con el resto de la vivienda
gracias al disefio
y tamafio tanto
de los espacios como
de las maquinas

< Viene de la paginal

Subraya que “la salud, el cuidado en
la alimentacién y el bienestar con
uno mismo se han convertido en una
clara tendencia en los tltimos afios.
Los grandes productores de material
deportivo se han dado cuenta e inno-
van en sus equipos, adaptandolos no
solo a los habituales clubes y gimna-
sios, sino también para un uso parti-
cular. Nuevos disefios y tamafios
apropiados hacen que este espacio
pueda fluir perfectamente con el res-
to delinmueble”.

Por su parte, Smadar Kahana,
managing director de Engel &
Volkers Marbella, asegura que “la
tendencia en 2024 en la Costa del

Villa contemporanea en primera linea de golf

Propiedad con vistas panoramicas al mar, en el codiciado Marbella Club Golf Resort, una prestigiosa urbanizacién con
seguridad 24 horas, campo de golf y centro ecuestre. La vivienda fluye a la zona al aire libre con sus grandes terrazas y
piscina infinita. Posee sala de juegos, cine, ‘spa’ con piscina cubierta, sauna, ‘jacuzzi, gimnasio y minicancha de futbol y
tenis. Vende Engel & Vélkers Marbella por 9,4 millones de euros.

Sol se inclina hacia villas de lujo con
gimnasios y spas. Estos elementos
son cruciales para el bienestar de
los clientes, por eso nuestra cartera
refleja esta demanda, ofreciendo
propiedades que no solo son resi-
dencias, sino verdaderos oasis de
salud y relajacion”.

Al respecto de la situacion del
mercado de lujo en Costa del Sol,
sefiala Christopher Clover que “la
demanda no ha disminuido en los
ultimos dos afios, aunque el ritmo
de ventas si haya descendido en
2023 un 20% respecto a2022. No es
una sefial preocupante, pues 2022
ha sido un afio récord, y ademas es-
te descenso se debe a varios facto-
res, pero principalmente a la falta
de viviendas que cumplan con los
requisitos de los compradores de
hoyendia”.

Kahana incide asimismo en la
“fuerte demanda” existente y remar-
caque “Marbella es mas popular que
nunca. Este afio hemos visto como
nos han visitado celebridades, in-
fluencers y una clientela més joven.
Prevemos una fuerte demanda con-
tinuada, especialmente de propieda-
des modernas y a precios razona-
bles”, concluye.
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Una obra maestra de la arquitectura con vistas al mar Propiedad excepcional en la Milla de Oro marbelli

Vivienda a la venta por Engel & Volkers Marbella en Cascada de Camojan, en la famosa Frente a la playa, en Puente Romano, uno de los lugares més cotizados de Marbella, se localiza
Milla de Oro marbelli. Mezcla de elegancia y confort, la casa posee una amplisima terraza que este exclusivo apartamento que comercializa Panorama Properties, con servicio de seguridad
permite disfrutar de las vistas a la costa, la piscina desbordante y el jardin. En |a planta inferior y consejeria 24 horas. Con 454 metros cuadrados construidos y 211 de terrazas, cada espacio
hay una zona de entretenimiento que incluye bar, sala de cine, sala de juegos, gimnasio esta disefiado con las mas altas calidades. Incluye un gimnasio equipado con la Gltima tecnologia
completamente equipado y spa. 12,5 millones de euros. y piscina climatizada. 22 millones de euros.

Vivienda unica

de gran tamaiio
Tulumesuna
espléndida villa situada
en Marbella que
presenta GC Studio,
con seis habitaciones
y una superficie total
de 2.500 metros
cuadrados. Cuenta
con jardin, piscina,
habitacion de invitados
y sala de billar, entre
otras estancias
destacadas. Entre

las singularidades
sobresale suamplio
gimnasio, de 55

Casa prémium con el mas completo equipamiento

GC Studio presenta Villa Torres Marbella Club, una vivienda exclusiva en la ciudad marbelli, metros cuadrados
con las mas completas ‘amenities’ para disfrutar del deporte y el ocio. Destaca el gimnasio, y revestido en su
situado en el s6tano, con 36 metros cuadrados, suelo de madera natural, espejos totalidad de madera.
retroiluminados y paredes forradas de papel, ademas de mueble a medida con nevera Se vende por

y espacio para ‘coffee break' A la venta por 15 millones de euros. 14 millones de euros.

Elegancia y disefio exclusivo en La Zagaleta

Mansion situada en La Zagaleta (en Malaga), que ofrece una combinacién perfecta de sofisticacion

y belleza natural, con vistas al mar y a la montafa. Fue disefiada por el renombrado arquitecto Maurice Sainz
y decorada por Nani Palomo. Posee piscina exterior, gimnasio, sauna, piscina cubierta, zona de ‘spa’y bodega,
entre otras dependencias, y casa de invitados. Vende Panorama Properties, por 16,9 millones de euros.

Mansion vanguardista en un residencial exclusivo en Marbella

Casa de lujo en primera linea del campo de golf de Los Naranjos, en la comunidad residencial de La Cerquilla.
Presenta un disefio muy moderno, obra de Miguel Tobal, y una decoracién del interiorista Pedro Pefia.

Posee piscina, jardin y una magnifica terraza. En la zona de entretenimiento incluye cine, ‘spa; gimnasio y
salas de yoga y de juegos. A la venta por Engel & Volkers Marbella, por 13,5 millones de euros.
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ALTA DEMANDA CERRO 2023 COMO UNO DE LOS TERRITORIOS MAS SOLICITADOS DE ESPANA

Destino pujante:

la Comunidad Valenciana coge fuerza

La Comunidad Valenciana
clausurd el afio pasado
como uno de los enclaves
inmobiliarios que mas
crecieron. Sus precios
se elevaronen un 11%

Alvaro Pérez-Alberca. Madrid

“Por su ubicacion, climatologia, de-
sarrollo logistico y empresarial, se ha
convertido en una region receptora
de multiples nacionalidades atraidas
por todas las bondades que ofrece y
donde el lujo se hace cada vez mas
presente”, afirma Alfonso Casillas,
director de ventas en Engel &
Volkers en Valencia. El mercado de
lujo en esta zona del levante espafiol
“se encuentra en plena fase de ex-
pansion”, afiade. Empujado, princi-
palmente, “por su positivo diferen-
cial de precios respecto a activos de
ciudades europeas de nivel similar”,
explicael experto.

En 2023, la Comunidad Valencia-
na, “fue una de las mas dindmicas de
Espafia”, asevera Francisco Ifiareta,
portavoz de la plataforma inmobila-
ria Idealista. Los precios en este te-
rritorio, continda, crecieron de me-
dia en un 11% en el dltimo afio. No
obstante, ciudades como Alicante
(17,5%) o Valencia (12,9%), supera-
ron dichas expectativas. Por el con-
trario, Castellon se sitia por debajo
de la media con incrementos del
7,4%. Cabe destacar que algunos
municipios costeros de la Comuni-
dad también han experimentado su-
bidas “increibles”, como es el caso de
Villajoyosa, con una progresion de
hasta el 20,3%.

“A pesar de la subida de tipos, la
inversion se ha mantenido fuerte. La
alta demanda, el nimero creciente
de hogares y una oferta (sobre todo
en obra nueva) claramente insufi-
ciente han sido los factores que han
provocado que el precio de la vivien-
da usada en 2023 no haya dejado de
crecer en la Comunidad Valencia-
na”, asegura Inareta. Subidas que se
deben, mayoritariamente, “a una al-
ta demanda internacional con alto
poder adquisitivo”, agrega el porta-
voz de Idealista. Asimismo, concre-
ta, estos inversores no solo se han
centrado en este territorio, también
en los archipiélagos (Islas Baleares)
y el resto de la costa mediterranea
(Costadel Sol y Catalufa).

Respirar cada maiiana la brisa del Mediterraneo

Erigido sobre una torre de cristal, Benidorm Beach ofrece 196 viviendas de
alto ‘standing’y de diferentes tipologias: dos, tres y cuatro dormitorios.
Las propiedades —aun por construir— dispondran también de terrazas de
hasta 70 metros cuadrados. Asimismo, el residencial contara con pistas
privadas de padel, spa, jacuzzi, zonas infantiles, piscina climatizada y
piscina exterior. Vende Knight Frank desde 411.205 euros.

Alicante (17,5%)
y Valencia (12,9%)
fueron las ciudades
que mas crecieron

Los expertos aseguran que no
existen actualmente indicios que
“nos puedan hacer pensar en un
cambio de dindmica con respecto a
la Comunidad Valenciana en el pro-
ximo afio”. De hecho, expresa Ina-
reta, “en los mercados mas dinami-
cos es posible que se reactive parte
de la demanda que ha permanecido
todo el afio a la espera de unas baja-
das de precio que no se han produci-
do y que puede decidir comprar en
2024, lo que tensionara aun mas el
mercado”. Por su parte, Juan Torre-
grosa, director de Costa Blanca So-

theby’s International Realty, es opti-
mista con los valores del mercado
inmobiliario en Valencia y alrede-
dores. “El mercado se ha ralentiza-
do un poco por la incertidumbre in-
ternacional. La inflacion y los tipos
de interés juegan en contra de nues-
tro sector, pero también es cierto
que el lujo y el mercado internacio-
nal resisten mejor estas épocas de
incertidumbre, fundamentalmente
porque no necesitan hipoteca”, ma-
tiza Torregrosa. “Soy optimista. La
Costa Blanca sigue atrayendo a mu-
chos compradores extranjeros y se-
guimos contando con stock, tanto en
segunda mano como en obra nueva,
siendo esta ultima cada vez de mas
calidad. En definitiva, aunque el cre-
cimiento no sera como el de 2021 o
2022, 2024 seguira siendo un buen
afio para el sector inmobiliario den-
tro de la Comunidad Valenciana”,
concluye.
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Luz, espacio y disefio vanguardista

Sobre una parcela de casi 3.000 metros
cuadrados se extiende esta propiedad de tres
plantas conectadas mediante un ascensor libre
de barreras arquitectonicas. Siete dormitorios y
siete bafios para disfrutar en familia de la zona
de Cruz de Gracia, en los alrededores de la
ciudad de Valencia. Ademas, cuenta con
apartamento para invitados, gimnasio,
chimeneay sala de cine. Vende Engel & Vdlkers
por 3,4 millones de euros.

Mansién con encanto levantino

Esta espectacular masfa rural con 13
dormitorios y licencia de hotel rural esta
ubicada cerca del puerto de Tudons y la
Sierra de Aitana, a una hora de la ciudad
de Alicante. Restaurada en 2005, la casa
principal ocupa una superficie de 8.500
metros cuadrados y su parcela se extiende
alolargo de 30 hectéreas de tierras
cultivables. Cuenta con piscina olimpica
y casa para el servicio. Vende Sotheby's
International Realty. Precio a consultar.

Joya en la Costa Blanca
Esta vivienda unifamiliar
esta situada en Las
Colinas Golf and Country
Club, uno de los mejores
resorts de la Costa Blanca.
La propiedad cuenta con
tres dormitorios y tres
bafios completos més un
aseo extra. A escasos
minutos de la playay de
los mejores colegios
internacionales de la zona,
la villa dispone de un
espacioso patio exterior
con piscina para disfrutar
alavez de lamontafiay
del mar. Vende Sotheby's
International Realty

por 1,4 millones de euros.

Palacio Italiano

Esta propiedad se trata de
unareplica de un palacio
italiano de la region de
Lombardia que fue
construida en el municipio
valenciano de La Eliana.
La vivienda, edificada en
2014, se alza sobre una
parcela de 2.400 metros
cuadrados con una
superficie construida de
900. Sus siete dormitorios
estan repartidos entres
sus dos plantas
principales. Asimismo,
cinco de sus siete bafios
son en ‘suite’

Vende Engel & Volkers por
1,9 millones de euros.
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EnlaUE, la obra nueva sera
de emisiones ceroen 2030y
el resto, en 2050. Ello obliga
arepensar los materiales,
potenciar las renovables y
volcarse en la rehabilitacion

David Casals. Barcelona

Cambio de paradigma total en la edi-
ficacion. En febrero se aprobara una
nueva directiva comunitaria que es-
tablecerd que, en 2030, la obra nueva
debera ser de cero emisiones. Esta
misma obligacion deberéan cumplir-
la, en 2050, el resto de construccio-
nes. Ello transformara totalmente la
arquitectura como oficio, ya que uno
de cada tres profesionales debera
orientarse hacia la rehabilitacion
energeética de las fincas antiguas.

Para cumplir con los objetivos que
exigira Bruselas a los 27, Espana de-
beria estar poniendo al dia 350.000
viviendas anualmente. “Ahora, esta-
mos rehabilitando energéticamente
en torno a 25.000, por lo que tene-
mos que multiplicar por doce el rit-
mo y acometer un salto de altura”,
explica Greta Tresserra, vicepresi-
denta de la agrupacién de arquitec-
tura y sostenibilidad del Colegio de
Arquitectos de Catalufia (COAC).

La descarbonizacion es, segtin es-
ta experta, un reto a multiples ban-
das. Incluye el uso de nuevos mate-
riales, instalar fuentes de energia re-
novable en el mismo edificio y que
generen mas recursos de los que se
consumen, y también mejorar el ais-
lamiento para reducir el consumo.
“La construccion tiene un rol princi-
pal en la crisis ambiental”, destaca
Tresserra, ya que los edificios son
responsables de en torno al 40 % del
consumo total de energia de laUE y
del 36 % de las emisiones de gases de
efecto invernadero.

Nuevos materiales piden paso

De todas las emisiones de un edificio
alo largo de su ciclo vital, el 35% co-
rresponden a los materiales. Por esta
razon, Greta Tresserra ve muy im-
portantes la madera, que poco a po-
co ha ido ganando presencia en la
construccion, y el bambu, que sigue
siendo un gran desconocido. “Se usa
mucho en América Latina y en Asia,
yno seria una idea descabellada pro-
ducirlo en Europa”, dice.

La gran ventaja de las fibras vege-
tales es que “reducen la huella ecol6-
gica: capturan dioxido de carbono
durante su etapa de crecimiento, y la
transformacion de la madera tiene
unas emisiones equivalentes”, pun-
tualiza. En el caso del bambu, al ser
una planta, “crece de forma mucho
mas rapida”, por lo que su contribu-

TENDENCIA PROYECTOS SIN EMISIONES

Hacia la edificacion descarbonizada

cion ala descarbonizacion es mayor.

Otro dato que conviene tener muy
claro es que la descarbonizacion no
se limita a la obra nueva. “Espana
cuenta con uno de los parques mas
envejecidos de Europa”, afirma
Tresserra. Cumplir con la directiva
obligara a rehabilitar energética-
mente el 80% de las viviendas de Es-
paiia. Todas ellas tienen mas de 40
afios y son las responsables del 25%
de las emisiones, especialmente por
los materiales que se utilizaron du-
rante su construccion.

Eficienciay renovables

La rehabilitacion energética de las
fincas no consiste en una capa de
chapa y pintura. La reforma es mu-
cho mas pormenorizada y amplia:
implica instalar parques solares en
los edificios y actuar en fachadas, cu-
biertas, patios interiores y carpinte-
ria. El objetivo es mejorar los aisla-
mientos, pensando en el frio y pero
también en las altas temperaturas, y
el uso de materiales reutilizados o
naturales, como el cocho, abren todo
unmar de posibilidades.

Con la directiva, todos los paises
de la Union Europea van a tener las
mismas certificaciones energéticas,
lo que va a poner fin al modelo actual
basado en 27 estandares distintos.
Otra novedad es que los Gobiernos
estaran obligados, en sus presupues-
tos, a incorporar una partida especi-
fica para acelerar la eficiencia ener-
gética de los edificios. En Espana,
durante los tiltimos afios, el sector se

El Colegio de
Arquitectos de
Cataluifia da prioridad
a la rehabilitacion

El1 80% de las
viviendas de Espaifia
deberan adaptarse
energéticamente

visto beneficiado por los fondos
Next Generation, pese a no haber
dotacion propiaen las PGE.

Para acelerar las reformas de los
edificios, cada finca contara con un
“pasaporte de renovacion”. “Este
documento establecera que eslo que
hay que tener listo en 2050, y permi-
te hacer las reformas por fases, en
funcién de la disponibilidad econo-

mica y las subvenciones y ayudas
que vayan llegando, lo que sera un
gran estimulo para todos los agen-
tes”, resalta Tresserra.

La descarbonizacion ya es una
realidad y para esta experta, uno de
los retos es conseguir que los profe-
sionales la vean como una “palanca”
para el cambio, y no como un nuevo
tramite ala larga lista de certificados,

Materiales renovables
En la fotografia superior,
una de las diferentes
promociones de vivienda que
= S€ estan alzandoy que utiliza
E |amadera, un material que
{ permite reducir la huella
ambiental al fijar CO2 durante
el crecimiento de los arboles.
Alaizquierda, placas solares
en una promocion de vivienda
publica del Ayuntamiento de
la capital catalana. Uno de los
grandes retos es que las
ciudades generen en el tejido
urbano mas energfa con
fuentes limpias para reducir
la dependencia de los
combustibles fésiles.

requisitos y visas que deben cumplir.

Para el COAC, hablar de descar-
bonizacién va mas alla de arquitec-
tura y para dejarlo claro, acaba de
dotarse de un decalogo. En este do-
cumento, aseguran que “el reto de
las emisiones debe servir para dar un
impulso a la regeneracion urbana”,
en palabras de su decano, Guillem
Costa Calsamiglia. Ademas de im-
pulsar la rehabilitacion, este organis-
mo cree que se abren “nuevos nichos
de mercado” que crearan “ una in-
dustria de proximidad sostenible”.
También dicen que estos cambios no
deben ir a costa de destruir patrimo-
nio o obstaculizar el derecho a la
vivienda.
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ARQUITECTURA ASi SON LOS GUSTOS DE LAS GRANDES FORTUNAS QUE LLEGAN A LA CAPITAL

Disefio Castizo latino en Madrid

Recibidores con pavimentos
diferentes al resto de la
vivienda y grandes
vestidores son‘must’
en las rehabilitaciones
de estos nuevos vecinos

L. Junco. Madrid

Madrid se sitiia como la segunda
ciudad europea por volumen de
inversion residencial transfronteri-
7o, segun CBRE. Los grandes patri-
monios llegados de Latinoamérica,
sobre todo venezolanos, colombia-
nos y mexicanos, que apuestan por
viviendas de lujo en los barrios mas
selectos de la capital como son Sala-
manca, Justicia y las Letras, que
ofrecen un buen equilibrio entre
cultura, gastronomia y oferta de
ocio, estan cambian-
do la idiosincrasia de
la decoracion de vi-
viendas, normalmen-
te centenarias, con el
reto que ello supo-
nen. Muchos de estos
nuevos vecinos son
universitarios que
quieren quedarse en
la ciudad y que acos-
tumbrados a grandes
y modernos espacios,
ahora quieren vivien-
das normalmente de
no menos de 250 me-
tros cuadrados, siem-
pre con buenas vistas
y en ubicaciones ex-
clusivas.

Seguin explica Pa-
loma Ibarra, CEO de
Estudio Ibarra, “es en estos casos
donde realmente este nuevo estilo
que denominamos castizo latino su-
pone un mayor desafio técnico, por-
que estamos hablando de residen-
cias centenarias, mas pequenas y di-
sefiadas bajo un concepto totalmen-
te alejado del gusto de los nuevos
propietarios”. La vivienda se concibe
en metros cubicos, y no en metros
cuadrados, dando especial impor-
tancia a los techos, por lo que “po-
tenciar la altura de los espacios, atin
cuando hay limitaciones dimensio-
nales es un desafio constante. En es-
tos casos un exhaustivo estudio de
techos cobra mas sentido que nunca:
juegos a diferentes alturas, incorpo-
racion de elementos singulares co-
mo foseados, cornisas y candilejas,
que alejan visualmente las limitacio-
nes espaciales que puedan existir.
“Depende del estado de la viga, pero
si esta en buen estado lo entienden
como unainversion”.

Al abrir la puerta, lo primero que
encontramos es un recibidor “que se

Buscan viviendas en
barrios selectos, de no
menos de 250 metros
cuadrados y con vistas

El recibidor y el
vestidor se convierten
en las estancias que
elevan el ‘efecto wow’

concibe como una antesala de lo que
se descubrira segiin nos vayamos
adentrando en la vivienda, en el que
suelen optar por un pavimento dife-
rente al del resto de la vivienda, una
pieza de arte singular o un elemento
de carpinteria especial, a través del
uso de maderas exoticas y de disefios
muy elaborados. “Se busca potenciar
el caracter emblematico de la resi-

<« Lailuminacién es un
elemento de diferencia-
cién en los espacios,
siempre de disefio.

dencia mediante la incorporacion de
elementos muy trabajados: moldu-
ras clasicas, suelos de parqué con
despieces singulares, puertas muy
trabajadas”. En cuanto al suelo, cabe
destacar que no siempre lo cambian,
pues “una vez que conocen el valor
de su procedencia, como la del pino
melis de principios del siglo XX o fi-
nales del XIX, lo quieren conservar”.

La amplitud permite »

especifico al vestidor,
pieza esencial, que se
convierte en el corazén
del dormitorio donde no
suele faltar un tocador.

destinar un espacio

< Lacalidad de
los materiales
es esencial,
como el mar-
mol en los
barfios, normal-
mente piedra
importada de
otros paises.

Adentrandonos en la vivienda, el
salon nunca sera inferior a los cua-
renta metros cuadrados y “le dan
mucha importancia ala iluminacion,
siempre de disefio”, asi como al mo-
biliario a medida. En los textiles, hay
clientes que vienen influenciados
por “la gama cromatica de México,
que recuerda al arquitecto mexicano
Luis Barragan, con naranjas y mora-

< Se busca potenciar
el caracter emble-
matico de la resi-
dencia mediante
la incorporacién
de elementos
como molduras
clasicas, suelos

de parqué con
despieces singula-
res o puertas

muy trabajadas.

dos, y otros que quieren algo suave y
neutro”.

En el dormitorio, “no les sirve una
cama convencional o una estancia
minima, sino que buscan espacios
amplios”, explica Ibarra. El vestidor
es la estrella. “La amplitud con que
cuentan este tipo de viviendas per-
mite destinar un espacio especifico a
este lugar, que se convierte en el co-
razon del dormitorio. Tanto en su
version abierta, como con puertas,
establece una conexion directa con
el llamado efecto wow que se busca a
lo largo de todo el proyecto”. Toca-
dores, camas a medidas e incluso es-
pacio para camillas de masaje son al-
gunos de los caprichos de estilo cas-
tizo latino, cada vez mas importante
enlaciudad.
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y estilo de vida

... Un homenaje alarica Una coleccion que rinde tributo a Italia -

herencia cultural Al-Andalus

limiodesign. El estudio fundado por Andrea Spada y
Michele Corbani firma el interiorismo y renovacion
del Barcelé Carmen Granada. Inspirandose en los
intrincados disefios geométricos y los patrones de
arabescos tipicos de la Alhambra, dicho estudio ha
integrado estas texturas con modernas técnicas de
fabricacion y materiales
contemporaneos. Este
didlogo estético se

Roche Bobois. La nueva coleccion
Palatine, creada en colaboracion con
Christophe Delcourt, se centraen la
interaccion entre dos materiales
emblematicos: lamadera y la piedra,
especialmente el nogal y el travertino.
Esta coleccién es un tributo a ltalia,

inspirandose en su arquitectura tanto
clasica como contemporanea, y en
cémo la luz juega con diferentes
elementos arquitecténicos como
columnas y relieves. Esta compuesta
por una mesa, un ‘buffet’y un
conjunto de sofés.

234 4~ Murales inspirados en la alta costura

4
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Pistas de
decoracion

manifiesta en los
interiores de este

homenaje alarica

Andalus.

ENTREVISTA

espacio, creando una
narrativa visual que rinde

herencia cultural Al-
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Arte. La conexion entre lamodayy el
disefio de interiores cobra vida con la
Ultima coleccion de revestimientos
murales de la firma belga. Inspirada
en el mundo de la alta costura, la
coleccion Le Couturier refleja la
creatividad y destreza artesanal de los

PATXI MANGADO, ARQUITECTO

disefiadores, integrando técnicas
especiales y materiales de gran
calidad en cada disefio. Esta
propuesta cuenta con cinco modelos
de revestimientos, a cada cual més
especial que el anterior: La Perle,
Franges, Majesto, La Derivé y Papillon.

“La buena arquitectura es sostenible”

Elarquitecto navarro, junto
a Fernando Oiza, disefia
en laempresa Woodville

viviendas modulares y
eficientes que invitanala
calmay ala autenticidad

Emelia Viafia. Madrid

Wabi sabi es una concepto japonés
que significa inspiracion a una vida
plena en un mundo imperfecto. A
eso aspiran también los espacios que
la empresa navarra Woodville y los
arquitectos Patxi Mangado y Fer-
nando Oiza han bautizado como
wahbi, viviendas modulares, eficien-
tes desde un punto de vista energéti-
co y personalizables que invitan a la
calma, ala tranquilidad y ala autenti-
cidad. “A esto le llaman hoy ser sos-
tenible; para mi es simple sentido co-
mun”, asegura Mangado, que de-
fiende que “la buena arquitectura”
siempre ha trabajado bajo criterios
de sostenibilidad.

“Hasta la IT Guerra Mundial y
desde los egipcios, los romanos o los
arabes se ha construido con unalogi-
ca que hoy definiriamos como soste-
nible. Usando materiales de la zona,
teniendo en cuenta el clima del lugar
o0 buscando la eficiencia energética.
Larazon de ser de la arquitectura ha
sido siempre la sostenibilidad, pero
hubo un tiempo en el que se priori-
zaron otros conceptos que hoy se
han demostrado erréneos. La buena
arquitectura ha sido y es sostenible”,
explica Mangado, profesor extraor-
dinario de la Escuela Superior de Ar-
quitectura de la Universidad de Na-
varra —también lo ha sido de la Uni-
versidad de Harvard, de la de Yale o
del Politécnico de Milan-.

| o sy WS

Woodbville ha concebido un concepto de alojamiento sostenible, ecolégico,
modular e industrializado disefiado por Patxi Mangado y Fernando Oiza.

—¢Es consciente de que su discurso
vaacontracorriente?

Sé que soy uno de los Ultimos de
Filipinas, un tipo de arquitecto en vi-
as de extincion, pero precisamente
por eso siento que tengo la obliga-
cion de denunciar la situacion actual
dela profesion.

—¢De quéadolece?

La creciente burocracia empeora
los proyectos, hay demasiadas trabas
ala creatividad. Un estudio pequefio
tiene mas complicado acceder a de-
terminadas obras porque no tiene la
infraestructura de uno grande, pero
su principal baza ha sido siempre la
posibilidad de personalizar cada
propuesta, de hacerlo suyo y de tra-

En vias de extincién. Mangado se define como “uno de los Ultimos de Filipinas” del sector.

tar de tii a ti con el cliente. El exceso
de normativa actual complica toda
esa operativa y asi es muy dificil tra-
bajar —aun asi, el estudio de Manga-
do ha realizado obras relevantes co-

mo el Palacio de Congresos y Audi-
torio de Pamplona, la plaza Pey Ber-
land en Burdeos, el Museo de Ar-
queologia de Vitoria, el Campo de
Futbol de Palencia, el edificio de Ofi-

cinas para Metrovacesa en
Madrid-.

—¢La tecnologia no ayuda-
riaasalvar mucho de estos
problemas?

Utilizo la tecnologia de
manera justa y razonable.
Me da miedo convertirme
en un esclavo de ella y por
eso procuro seguir usando
ellapizy el papel. Un render
miente, pero una maqueta
siempre dice la verdad, se
ve el edificio tal cual va a
quedar, no genera falsas ex-
pectativas. La tecnologia
tiene que ser un medio, no
un fin en si mismo.

—¢Es partidario del tele-
trabajo?

En arquitectura es nece-
sario el contacto con el
equipo, verse las caras y la
expresion de la gente cuan-
do le presentas un proyec-
to. Respeto a los comparie-
ros que trabajan con orde-
nadory alos equipos que lo
hacen a miles de kilome-
tros de distancia, pero no
esta hecho para mi. Ade-
mas pienso que el teletra-
bajo invade tu intimidad y
que los trabajadores que lo
practican tienen muy dificil separar
vida familiar y profesional.

—¢Se puede ser arquitecto por ho-
ras o es dificil desvincularse?

Los arquitectos en Espafia esta-
mos mal pagados y desprestigiados.
La crisis de 2008 se llevo por delante
muchos despachos y todos padeci-
mos sus consecuencias. Pero lo que
esta ocurriendo hoy es atin peor. Los
fondos, que son los que encargan
muchos proyectos, priman cuestio-
nes como la rapidez en la ejecucion
de una obra o sus costes, pero no la
calidad arquitectonica del proyecto.
Esunapena.





