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Editorial

La inversion en fondos, entre la efervescencia y la diversificacion

os datos de los mejores fondos

de inversion de 2024 dejarin

una dificil papeleta a los ges-

tores que con un perfil clasico

deban explicar los resultados a

los clientes con menos conoci-

mientos financieros. La media de los pro-

ductos de inversion colectiva ha rentado

un 7%, pero los productos que han cogido

la ola buena (la tecnologia v los criptoac-

tivos) han ofrecido rendimientos de hasta

tres digitos. Y los productos ligados al S&P

500 o al Nasdaq han rondado, incluyendo
el efecto divisa, el 20% o el 30%.

La disyuntiva de cara al ejercicio que

empieza es clara, v asi se nota, precisa-

mente, en un sector donde se combinan
los productos tradicionales con otros que
anaden una nueva capa de diversificacion,
en los que mejor quedan en la fotografia de
2024, que son aquellos con las inversiones
concentradas en los segmentos de mercado
mas exitosos. Lo que nadie sabe a priori
es como acertar. El mercado ha registrado
profundos cambios en su comportamiento
(preferencia de los inversores, sobre todo
pequenos, por altos niveles de riesgo y ex-
plosién de los productos de gestion pasiva,
principalmente) que se han retroalimentado
con fuerzas econdmicas derivadas del desa-
rrollo de la tecnologia digital (blockchaine
inteligencia artificial). Es facil diagnosticar

que esta combinaciéon ha dejado muchos
indicadores en niveles que, con parame-
tros tradicionales, son caros. Pero es dificil
aventurar si podran estarlo aiin mas sobre
la base de un cambio de paradigma. A ello
se suma un contexto geopolitico que cada
vez tiene mas importancia v que, a fecha de
hoy, favorece a la renta variable de Estados
Unidos. Por eso, algunos gestores aconse-
jan mantenerse fieles a la inercia de este
efervescente 2024.

Pero en la inversion no suele ser mala
idea separar los huevos en diferentes ces-
tas. Es, sin duda, la receta para no quedar
nunca el primero de la clase, pero también
es el método mas sencillo para no perder

demasiado dinero si las cosas no salen como
uno espera. En realidad, los gestores no
ven malas perspectivas ni para la Bolsa ni
para la deuda, aungue la de menor riesgo
cada vez renta menos. La mayor parte de
ellos aconseja complementar esta clasica
composicion de cartera (lo habitual es un
60/40) con activos alternativos (inmobilia-
rio, capital riesgo, infraestructuras) o, en
algun caso, exposicion a materias primas
para cubrirse ante posibles turbulencias.
Cuando una gestora comercializa un fondo,
siempre indica que rentabilidades pasadas
no garantizan rentabilidades futuras. Una
letania que conviene recordar mas que
nunca tras un ano dificil de repetir.

Las claves

Inflacion

En busca de la préoxima
meétrica economica

de moda

Espana,

un pais para
turistas...
extranjeros

Tras un 2023 récord,
las agencias de viajes
apuntan a otra tempo-
rada nunca vista. En
no pocas ocasiones se
ha hablado de cémo la
economia espanola de-

Energia
Subir la fiscalidad
del diésel es solo

panparahoy
para la coalicion
de Gobierno

Resulta llamativo que
las empresas de ener-
gia estén presionando
en concreto a Junts y
PNV para que comba-
tan el impuesto a las
ganancias extraordi-

En lo quecreo

Inversion

Lamejor forma
de ocultar algo

es dar demasiada
informacion

La mejor forma de
ocultar informacion
importante es, ademads
de publicarla en un li-
bro, insertaria en un
monton de informacion
irrelevante. Lo saben
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Stellantis da marcha atras a decisiones de
Tavares tras el adios del todopoderoso directivo

El grupo, dueno de marcas como Fiat, Opel o Peugeot, ha vuelto a la patronal de las
automovilisticas europeas, ACEA, de la que se fue por deseo del antiguo consejero delegado

MANU GRANDA

MADRID

Apenas han pasado dos se-
manas desde el adids de Car-
los Tavares a Stellantis, pero
pareciera que ha acontecido
una eternidad. El segundo
fabricante automovilistico
europeo, dirigido provisio-
nalmente por su presiden-
te, John Elkann, se ha apre-
surado a dar marcha atrasa
algunas de las grandes deci-
siones de su anterior conse-
jero delegado, empezando
por pedir su reentrada en
la patronal europea de au-
tomovilisticas, ACEA. El gru-
po dueno de marcas como
Fiat, Opel o Peugeot, se habia
marchado de ella a princi-
pios de 2023 por decisién de
Tavares, quien se caracterizd
por ser un verso sueltoen el
automovil, a veces incomodo
para otros fabricantes. El di-
rectivo portugués habia lle-
gado a poner en marcha un
foro internacional con el que
competir con ACEA, aungue
sin demasiado impacto.

La vuelta de la compania
a esta patronal tiene un sig-
nificado mucho mas profun-
do que el mero acto formal
de pertenecer a un conjunto.
Su regreso se produce en un
momento muy sensible para
la industria, que el ano que
viene afrontara un endure-
cimiento de la normativa de
emisiones medias de los ve-
hiculos nuevos, que pasara
de 1151 gramos de CO; por
kildmetro recorrido a 93,6
gramos. Para cumplir dicha
meta, la industria calcula
que deberia alcanzar una
cuota de mercado del 22%
en electricos puros (sin hi-
bridos enchufables), frente
al 14% actual.

Esto asusta a un sector
que ha agitado el fantasma
de parones de produccion
en Europa en las fabricas
dedicadas a coches de com-
bustion, para asi aumentar
la cuota de eléctricos en un
mercado que no demanda
este tipo de vehiculos. Por
ello, el sector lleva meses
pidiendo que esta normati-
va, denominada CAFE, tenga
una moratoria o directamen-

te se suspenda, algo con lo
que no estaba de acuerdo
Tavares, que veia "surrea-
lista carnbiar las reglas aho-
ra". “No podemos ignorar las
preferencias de los clientes”,
respondia el consejero dele-
gado de Mercedes-Benz, Ola
Killenius, en linea con ACEA,
patronal que pasara a presi-
dir a partir de enero, cuando
suceda en el cargo a Luca de
Meo, CEO de Renault.

“"ACEA acoge con satis-
faccidn la solicitud de Ste-
llantis de volver a unirse a
la asociacion. Dada la crisis
de competitividad que atra-
viesa Europa vy la necesidad
de afrontar los desafios de la
transformacion ecologica, es
mas importante que nunca
permanecer unidos”, celebrd
De Meo en una cartaen la
que daba la bienvenida, de
vuelta, al fabricante.

Dicha crisis “sin prece-
dentes” a la que se refiere
De Meo se explica por varios
factores. Por un lado, el cam-
bio de paradigma del coche
de combustidn al eléctrico
ha supuesto que los chi-
nos arrebaten el mango de
la sartén a los fabricantes

europeos, estadounidenses,
coreanos y japoneses, dado
su dominio de toda la cadena
de valor. Europa corre muy
atras en esta carrera con Chi-
na, que empezo anos antes
a desarrollar su industria de
vehiculo eléctrico, y con Tes-
la, un pionero.

Cambio de liderazgos
En un mercado mundial
del automdovil estable, en el
que el unico vector de cre-
cimiento es el coche eléctri-
co, los grandes fabricantes
europeos han anunciado
varios profit warnings a lo
largo de este Gltimo semes-
tre (el inico que se ha libra-
do es Renault), con el grupo
Volkswagen como uno de
los pacientes mas enfermos
de la industria, y que esta
entablando unas durisimas
negociaciones con los sin-
dicatos para recortar em-
pleo y salarios en Alemania.
“La industria automovi-
listica europea se nos esta
cayendo a cachos”, resumia
esta semana Recasens, mano
derecha de De Meo, y presi-
dente de la patronal espa-
nola de automovilisticas,

El anterior consejero
delegado de Stellantis,
Carlos Tavares, el
presidente francés.
Emmanuel Macron, y el
presidente de Stellantis,
John Elkann, en Paris, EFE

El grupo quiere
remontar sus
malas cifrasy
mueve ficha entre
sus directivos

El fabricante
levantara una
planta de baterias
en Zaragoza con
la china CATL

Anfac, quien pidié "medidas
de choque”. El objetivo pri-
mordial a corto plazo para el
sector es acabar con la CAFE
v la entrada de Stellantis en
ACEA da fuerza a esta de-
manda, que el motor espera
que se materialice antes de
finales de ano.

Otro de los pasos dados
en estos dias por Stellantis
es el cambio de liderazgosen
mercados clave, a la espera
de que puedan sucederse
mas en las proximas sema-
nas. La automovilistica venia
sufriendo un fuerte descen-
so de sus ventas, con una cai-
da de los envios en el tercer
trimestre del 20%. En el pri-
mer semestre, las entregas
de la compania bajaron un
11,9%, con 2,93 millones de
unidades, y su beneficio neto
se desplomd casi a la mitad,
hasta los 5647 millones. Es
por ello que la empresa se ha
apresurado a mover ficha v
poner orden para remontar
e505 numeros. Asi, en Ale-
mania, principal mercado
europeo, ha nombrado a
Florian Huettl como nuevo
director general del grupo
en el pais. Huettl, que a su

vez es consejero delegado de
Opel y de Vauxhall, sustituyd
en el cargo a Lars Bilalkows-
ki. "Esta unificacion de res-
ponsabilidades aumentara
la eficiencia y respaldara
un crecimiento rentable en
tiempos de transformacion
integral de la industria”, in-
dico el lunes la compania.

También esta semana,
el grupo destituyo como di-
rector general de Stellantis
Iberia (Espana y Portugal)
al argentino Pablo Puey,
gue apenas durod 11 meses
en el cargo. En su lugar, ha
asumido Marco Cane, quien
desde 2022 era el director fi-
nanciero de la marca de lujo
Maserati.

El directivo portugues
hablé por primera vez tras
su salida de la compania
el viernes en el medio luso
Expresso, donde calificd su
salida de "amistosa” y que
se debid a desacuerdos “es-
tratégicos”. Lo cierto es que
el empresario estaba enfren-
tado al Estado italiano, que
le reprochaba la caida de la
produccion de sus plantas
nacionales. Esto puede re-
sultar fatal en una empresa
como Stellantis en laque la
familia Agnelli es el principal
accionista, conel 14 87% del
capital, y que posee marcas
historicas del pais transalpi-
no, como Fiat, Alfa Romeo,
Maserati o Lancia.

El Gobierno de Giorgia
Meloni estaba celoso de que
el empresario eligiera otros
paises mas baratos o mas
eficientes para fabricar nue-
vos modelos de la compania,
como Marruecos, Polonia o
Espana, pais que temio por
la posible paralizacion de
una inversion historica para
la construccion de una plan-
ta de baterias en Zaragoza.
Esos miedos duraron poco,
va que confirmo el proyecto
esta semana: 4.100 millones
de euros de inversion junto
a la china CATL para levan-
tar una planta de baterias de
tecnologia LFP (de litio-fe-
rrofosfato) con una capaci-
dad productiva anual de 50
GWHh, la cual comenzara a
producir en 2026.
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OHLA recibe los primeros
70 millones de su
ampliacion y nombra un
consejo de propietarios

José Elias toma

la posicion de
vicepresidente

primero

Los hermanos
Amodio ceden

el poder ejecutivo
a su consejero

delegado

JAVIER F. MAGARINO

MADRID

El consejo de administra-
cién de OHLA estrendo el
jueves nueva composicion
al tiempo que se dio entra-
da a una inyeccién de 70
millones de euros de capi-
tal. Se trata de la primera
parte de una ampliacién
gque sera completada en
enero con otros 80 millo-
nes. La operacion ejecu-
tada no reservd derechos
de suscripcion preferente,
mientras que la segunda si
se dirige a los nuevos y an-
tiguos participes.

Tal vy como estaba pre-
visto, el desembolso de las
aportaciones comprometi-
das por el consorcio de em-
presarios Excelsior y la in-
mobiliaria mexicana Coapa
Larca ha motivado toda una
remodelacion del 6rgano de
decision, que se convierte
en un consejo copado por
accionistas de méas o me-
nos relevancia. La incognita
residia en los fichajes para

ocupar los sillones de con-
sejeros independientes. Y
la sorpresa es que repiten
dos de la anterior etapa:
la economista Reyes Cal-
derdn, que fue nombrada
por primera vez en mayo
de 2015, y el ingeniero de
caminos y experto en el ne-
gocio de la obra civil Fran-
cisco Garcia Martin (ex FCC
e Isolux), que aterrizo en el
consejo en julio de 2021. En
un principio, OHLA tenia
previsto cambiar a todas
sus figuras independientes.

A la decision de dar con-
tinuidad en alguno de los
puestos se suma una sor-
presa aun mayor: entran
como independientes el
economista Josep Maria
Echarri, presidente de Inve-
ready Asset Management,
v Antonio Almansa More-
no, administrador anico
de Coenersol. Ambos han
acudido a la ampliacion de
capital, aunque de forma
minoritaria, inmersos en
el consorcio Excelsior, que
ha liderado el fundador vy
presidente de Audax Re-
novables, José Elias.

En cuanto a la alineacion
de consejeros dominicales,
Luis Amodio contintia como
presidente de OHLA, pero
pierde su caracter ejecuti-
vo. Su hermano Mauricio
Amodio se queda también
sin poderes ejecutivos y
se mantiene en el conse-
jo como vicepresidente

segundo. Estos inversores
mexicanos, que inyectan 26
millones de euros a la com-
pania, continuaran siendo
accionistas de referencia
una vez que sea cerrada la
segunda ampliacion.

Entre los Amodio se ha
colocado como vicepresi-
dente primero el citado
Jose Elias. Su compromiso
era poner la mitad de los 50
millones que entrega Excel-
sior. También entra como
dominical el mexicano An-
drés Holzer (Coapa Larca)
con su inversion de 25 mi-
llones. Y la quinta represen-
tante dominical, en nombre
del empresario José Eulalio
Poza, es Maricarmen Vica-
rio Garcia, directora general
de Key Wolf.

Refinanciar deuda
Los Amodio han situado
como consejero delegado
al que ha sido hasta ahora
director general del grupo
constructor, Tomas Ruiz.
La ampliacién ha sido
ejecutada a 0,25 euros por
titulo, frente al cierre de
0,31 euros en la jornada de
ayer. La operacion no ha
precisado la publicacion
de un folleto informativo
en virtud de la nueva re-
gulacidén, paquete Listing
Act, que modifica el Regla-
mento sobre el abuso de
mercado. Esta previsto que
los Amodio bajen del 26%
al 21,6%: José Elias contara

con un 10%; Andrés Holzer
sera titular de un 8,4%; José
Eulalio Poza se hace con un
3,35%; Inveready compra un
2,35% de OHLA y Coener-
sol tendra un 1% una vez
completada la segunda am-
pliacién.

La ampliacion ha tenido
como movimiento paralelo
una refinanciacion de deu-
da. OHLA convencio a sus
bonistas para aplazar el
vencimiento de marzo de
2026, de 321 millones, hasta
diciembre de 2029,

A cambo, la empresa
amortiza una primera re-
mesa de bonos con expi-
racion el proximo mes de
marzo. La constructora
tambien ha podido liberar,
después de seis anos de in-
tentos, garantias dinerarias
por 100 millones, a lo que se
sumaran otros 37 millones
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Logo de OHLA en una de
las torres de la Castellana,
en Madrid. cEpiDa POR LA
COMPARIA

Laratio de deuda
frente a ebitda
esta previsto
que se reduzca
de 3,7vecesa 2,5

La ampliacion de
capital ha sido
ejecutada a 0,25
euros, frente a
los 0,31 del jueves
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si se cumplen ciertos hitos
financieros.

La entrada prevista en
caja es de 290 millones de
euros, incluido el traspaso
del 25% en la concesionaria
del hospital Chum de Mon-
treal (Canada) por 66 millo-
nes de dolares canadienses
(45 millones de euros).

Con ello se reducira la
deuda financiera bruta en
180 millones: 140 millones
del saldo vivo en bonos y
40 millones de crédito ava-
lado por el ICO en mayo de
2023. La posicion deudora
bajara de 546,7 millones a
3729 millones, v la ratio de
deuda frente al ebitda se
reducira de 3,7 veces a 2,5.

La reestructuracion fa-
cilitara que OHLA pase de
90 millones de deuda neta
a unos 170 millones de te-
soreria.

Industria duplica las compensaciones por CO-

a las grandes empresas, hasta 600 millones

CARMEN MONFORTE

MADRID

Mis de 200 empresas indus-
triales con gran consumeo de
energia electrica han logra-
do que el Gobierno acepte
su reivindicacién de que se
les compense la totalidad
de los costes de las emisio-
nes indirectas de CO; que
permite la UE a Espana. Asi,
segun anuncio el viernes el
ministro de Industria, Jordi
Hereu, sudepartamento de-
dicara 600 millones de eu-
ros a dicho mecanismo de
compensacion, frente a los

282 millones que ha recibido
este ano, y que han supuesto
un 56% menos del limite le-
gal permitido, segin adelan-
to esta semana CincoDias.
Este programa de ayudas va
dirigido a empresas de de-
terminados sectores y sub-
sectores industriales a las
que se considera expuestas
a un riesgo significativo de
fuga de carbono.

Para el titular de Indus-
tria, "se trata de una deci-
sion de enorme calado y
un esfuerzo que se quiere
mantener en los proximos

anos, con el que el Gobier-
no de Espana quiere seguir
ayudando a la industria elec-
trointensiva en la transicion
energética, a la vez que se
asegura su competitividad,
la produccion y el empleo
industrial en Espana”.
Desde 2019 el Gobierno
ha destinado cerca de 900
millones para la compensa-
cion por los costes de emisio-
nes de C0O,, pasando de seis
millones en 2018 a los 282 mi-
llones de este ano, que han
beneficiado a mas de 200
empresas electrointensivas.

El hecho de que otros paises
europeos hayan compensa-
do el CO;a su industria apu-
rando la formula establecida
por Bruselas para Espana
no la hace menos competi-
tiva respecto a sus rivales

El Gobierno
dedico 6 millones
a esta partida

en 2018

europeos, principalmente,
franceses y alemanes, venia
denunciando el sector.

Segun el altimo bardéme-
tro elaborado por la Asocia-
cion de Empresas con Gran
Consumo de Energia (AEGE),
en noviembre la factura de
energia eléctrica de un con-
sumidor electrointensivo en
Espana fue 2,9 veces el coste
de la energia en Franciay 1.8
veces el coste en Alemania, o
lo que es lo mismo, un 188%
mMAs caro que en Francia, y
un 78% mas caro que en Ale-
mania.

Varias son las razo-
nes de esta brecha, segin
AEGE. Ademas de la des-
igualdad en la compensa-
cion del coste del CO,, la
existencia del polémico im-
puesto del 7% a cualquier
tipo de generacion que las
companias eléctricas tras-
ladan al consumidor final, y
que no se aplica en el resto
de Europa.

Los tributos suponen
4,29 euros por MWh para
la gran industria, lejos de
los 0,89 euros de Franciay
los 1,38 euros de Alemania.
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L.os politicos aun pueden quebrar una
nueva edad de oro industrial en Espana

El desarrollo renovable y la energia barata abren la via a Espana para atraer
industria alemana o francesa. Ya hay caldo de cultivo. Faltan mas incentivos

a industria ha florecido
historicamente en lugares
propicios desde el punto
de vista energético. Tie-
ne logica. El Pais Vasco es
buen ejemplo de desarro-
llo fabril aprovechando los
cauces fluviales. No por
casualidad la cuenca del Ruhr, al oeste
de Alemania, con su acervo minero y su
produccion de carbdn, se convirtio hace
va algun siglo en el pulmén industrial de la
Alemania de los altos hornos v la industria
pesada. Hoy que los tiempos caminan hacia
modelos no tan sucios, v hasta ese polo ger-
mano vende su giro hacia la innovacién y la
apuesta por las startups, quienes pueden
presumir de energia verde son también los
mejor posicionados para aspirar a la pole
position en atraccion de empresas. La cosa
incluso mejora si, ademas de tener sol y
viento por castigo, los costes laborales del
pais son comparativamente mas bajos que
los de la competencia. Un reciente informe
se encargaba hace apenas dias de recor-
dar la oportunidad que Espafia tiene por
delante por su bum renovable.

La CaAmara de Comercio de Estados
Unidos en Esparia (AmChamSpain) cuenta
en sus filas con asociados ilustres y en su
consejo de gobierno con firmas como Bank
of America, McKinsey, HP, Amazon, Walt
Disney, Blackstone o Meta, entre otras.
“Con abundantes recursos renovables,
una infraestructura industrial sélida y
una ubicacion geografica estratégica, el
pais esta bien posicionado para duplicar
el peso de la industria, alcanzando un 22%
del PIB para el afio 2025", apuntaba la en-
tidad en un documento de posicién titu-
lado Esparnia, nueva potencia industrial,
digital y energética. Paraddjicamente, el
manira que han repetido durante los anos
todopoderosos ministros de Economia de
todo signo, de Rodrigo Rato a Pedro Solbes,
sobre la necesidad de equilibrar mejor el
patron de crecimiento de la economia —-con
mayor peso de los sectores de valor anadi-
do en detrimento de los servicios- puede
encontrar al fin, gracias a las energias lim-
pias, un catalizador definitivo.

Espafna mantiene en estos dias ritmos
de crecimiento por encima de sus socios
comunitarios gracias al turismo y la ma-
siva llegada de fondos europeos, con una
inyeccion potente atin pendiente en 2025.
El coctel puede ser imbatible si se anade
un componente industrial que aliente la
productividad y permita producir mas con
menos recursos. En esta linea, la CaAmara
de Comercio da un paso al frente y estima
gue es posible incluso arrebatar industria
a Alemania, presa de su apuesta por el gas.
Eso si, para ello demanda “crear incenti-
vos especificos para la relocalizacion de
industrias sensibles al suministro energe-
tico desde el este de Europa v Alemania
hacia Espana, incluyendo beneficios fisca-

!
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El presidente de AmChamSpain, Jaime Malet; la vicepresidenta Yolanda Diaz, y el CEO de Seat y Cupra, Wayne Griffiths. 1. /p m /m 1

les y acceso prioritario a infraestructuras
energéticas sostenibles”. Hay senales. Por
ejemplo, el gigante automovilistico Stellan-
tis v el principal productor de baterias del
mundo, la china CATL, anunciaban esta
semana una inversion de 4.100 millones
de euros para construir una gigafactoria
en Zaragoza. Las buenas noticias, empero,
también esconden amarguras. Los brotes
verdes hay que regarlos. El mundo del mo-
tor es buena piedra de toque, tanto de las
luces como de las sombras.

Poco ha trascendido sobre los roces
gue llevaron a la salida de Wayne Griffiths
como presidente de la patronal del auto-

&9

Existe pavor en el
sector empresarial
alareducciondela
jornada laboral. El
alza de costes, en
hasta dos digitos,
compromete a
sectores y pymes

movil (Anfac). Dicen quienes conocen bien
al ejecutivo britanico que las criticas que
lanzo6 desde la asociacion por la "inaccion
del Gobierno en favor de la electrificacion”
no fueron ni mucho menos postureo, sino
gque provocaron roces de cierta enverga-
dura con Moncloa, incluidos encuentros
desagradables con el propio presidente
del Gobierno involucrado. No entendia el
ejecutivo de Dunkinfield que después de
las inversiones logradas para Seat y Cupra
en Espana por parte del grupo Volkswagen,
cercanas a los 10.000 millones de euros,
el Ejecutivo de Pedro Sianchez no fuera
capaz de impulsar decididamente las in-
fraestructuras de recarga y desarrollar
un verdadero plan de incentivos fiscales
que permitiera cobrar las ayudas a los
vehiculos en el momento de la compra.
"Desde hace tiempo, el compromiso de los
representantes politicos no esta a la altura
de lo que merece nuestro pais, el segundo
fabricante de coches de Europa y el octavo
en el mundo”, zanjoé Griffiths en su adios.
Basta charlar con él cinco minutos para
entender que el desencuentro le afectod
de forma genuina, casi personal.
Ademas de las fallas en voluntad y
perspicacia politica, otro elemento tam-
bién amenaza con ralentizar las apues-
tas industriales y desincentivar cualquier
efecto llamada. No en vano, existe verda-
dero pavor en el sector empresarial a que
fragiie la reduccion de la jornada laboral
propuesta por la vicepresidenta segunda

del Ejecutivo, Yolanda Diaz, y que, pese a
la oposicion frontal de la patronal, tiene
todos los visos de salir adelante. Aunque
CEOE considera la cuestion una linea roja
v rechaza el planteamiento de manera
formal en tanto una intromision en la au-
tonomia de la negociacion colectiva, lo
que aterrizan en privado medianos em-
presarios v pvmes implica en ocasiones
incrementos de costes de doble digito que
ponen en cuestion hasta la viabilidad de
determinados negocios.

“Por primera vez, gracias a las renova-
bles, podemos traer fabricas alemanas
v francesas a Espana. ;Qué hace falta?
Menos burocracia y politica industrial de
verdad. ;Que hay? Politicos sin enfoque y
sin plan®, aseguraba esta misma semana
en X, antigua Twitter, el economista José
Carlos Diez, que acaba de publicar —junto
a Antonio Garcia Tabuenca v Maria Galvez
del Castillo~ Reindustralizacion y Perte en
Espana, libro en el que ahonda en las pro-
blematicas microecondmicas en sectores
tan variopintos como el del automdvil, el
aeroespacial o el sanitario. Por el camino,
debates relevantes para el sector empre-
sarial nacional o el que busque desloca-
lizarse, como si alargar la vida 1til de las
plantas nucleares hasta 2035 o 2040 como
una garantia de bajas emisiones durante
la transicion hacia un sistema basado en
renovables. 5i cambia el paradigma y se
define un propdsito, cambian las pregun-
tas. También las respuestas.
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Los super abaratan un 25% el aceite de oliva
virgen extra de marca blanca desde octubre

La botella de litro se situia en el entorno de los 6,75 euros, mientras que las marcas
de fabricante siguen por encima de los 10 euros sin mediar promociones

JAVIER G. ROPERO
MADRID

La perspectiva de una bue-
na cosecha oleicola ha traido
consigo un acelerado abara-
tamiento de la materia pri-
ma, que ya se empieza a tras-
ladar en los supermercados
al precio del aceite de oliva
virgen extra, la variedad de
mayor calidad y la que goza
de mayor penetracion en los
hogares. Una tendenciaala
baja que se observa en las
referencias de marca blan-
ca, que suponen mas del 50%
del mercado en Espana, v
que las cadenas de distribu-
cion han abaratado en los ul-
timos dias por debajo de los
siete euros, tras mas de un
ano de inflacién desbocada.

En concreto, el nuevo pre-
cio de referencia se sitlaen
los 6,75 euros la botella de
litro, siempre hablando de
aceite de oliva virgen extra
de marca blanca. Asi se pue-
de comprobar en las tiendas
fisicas y online de las prin-
cipales comparniias de dis-
tribucion alimentaria. Ese
valor representa una rebaja
media del 25% respectoa los
precios que tenian el pasado
1de octubre. O, dicho de otra
forma, estos han experimen-
tado una reduccion de mas
de dos euros. En esa fecha,
los aceites, al igual que otros
productos basicos de la ces-
ta de la compra, volvieron a
pagar un IVA del 2%, tras me-
ses de estar este suspendido
como medida para paliar los
efectos de la inflacién, lo que
elevo los precios por encima
de los nueve euros.

Desde entonces la ten-
dencia ha sido de bajadas
moderadas, que se han
confirmado con mayor in-
tensidad en los altimos dias.
Mercadona, Consum o Aldi
comercializan sus respec-
tivas referencias de marca
blanca al precio exacto de
6,75 euros el litro, al igual que
Ahorramas y Bon Preu. Ca-
rrefour v Alcampo bajan a
los 6,74 euros en sus respec-
tivas tiendas online, mien-
tras El Corte Ingles lo comer-
cializa a 6,89. Los aceites de
oliva refinados también ba-
jan ya en todos los casos de
los 6 euros el litro.

Unas rebajas que los
distribuidores no estan
aplicando a las marcas de
fabricante, como pueden ser
Carbonell o Coosur, que con-

Moody’s degrada
la calificacion
de Deoleo

> Rating. La agencia de
calificacion Moody's rebajo
el viernes la nota crediticia
de Deoleo. Es la primera
rebaja que aplicasobre la
compania desde mayo de
2019. Moody's empeora el
rating corporativo a largo
plazo desde una nota de
B3, que Deoleo conservaba
desde septiembre de 2020,
hasta el escalén inmedia-
tamente inferior, Caal, con
perspectiva negativa, “por
los riesgos relacionados
con la sentencia desfavora-
ble recibida del tribunal ita-
liano de segunda instancia
en la disputa fiscal sobre la
filial italiana de Deoleo, Ca-
rapelli Firenze SpA, por una
cantidad aproximada de 89
millones de euros”.

> Riesgos. Entre 2010y
2012, esta sociedad impor-
taba aceite de fuera de la
Unidn Europea a traveés de
una filial suiza, lo embo-
tellaba en Italia y volvia a
exportarlo a mercados no
comunitarios, lo que en-
tendia como una practica
acorde con las exenciones
permitidas en el derecho
arancelario europeo. Segun
Deoleo, el fallo judicial ad-
verso “no ha tenido ningun
impacto en la operativa
financiera del grupo”.

b Refinanciacion. Lare-
baja del rating coincide con
la negociacion que mantie-
ne Deoleo para refinanciar
el principal tramo de su
deuda, de 160 millones que
vence en junio de 2025.
Aunqgue Moody's habla de
"riesgos crecientes” en
esta refinanciacién, Deoleo
defiende que el litigio en
Italia "no ha tenido ningtin
efecto” en este proceso.

La firma espera cerrar un
acuerdo en las proximas
semanas, tras reducir el
abanico de la negociacion
a dos grupos de entidades
financieras.

El precio del litro de aceite de oliva virgen extra de marca blanca

En euros/litro
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(*) Precio medio de venta en los supermercados analizados. (**) Precio en euros por 100 kilos.

Fuermtes: s empresas y Minksiorio da Agrecoultura

tinuan sobrepasando los 10
euros el litro en la mayoria
de los supermercados ana-
lizados. La primera, propie-
dad del grupo Deoleo v que
es la ensena con una mayor
cuota de mercado, con cerca
de un 12%, alcanza un precio
promedio de 12,66 euros, un
5% menos que en octubre.

Fuentes sectoriales con-
sultadas apuntan a varios
factores que explican este
diferencial. Por un lado, la
incidencia que tienen las
campanas promocionales
en las ventas de los aceites
de marca, a través de las que
el precio de venta se redu-
ce de forma ostensible. Sir-
va como ejemplo El Corte
Inglés, que vende a 12,99
euros el litro de Carbonell,
precio que baja a 8,66 si se
adquieren tres unidades
de un litro. Una dinamica
habitual en esta categoria,
utilizada como gancho por
parte de los distribuidores
alimentarios para atraer
clientes.

Otro efecto es el estricta-
mente contractual, indican
las fuentes consultadas: los
precios de venta de hoy son
resultado de contratos fir-
mados hace al menos dos
meses, cuando las caidas
en los precios no eran tan
pronunciadas. Un decalaje
que los supermercados no
tienen con sus proveedores
de marca blanca.

Ademds, estas represen-
tan mas de la mitad del mer-

cado de los aceites, por lo
que la rotacion es mayor. Y
por ultimo, hay que tener
en cuenta que estas bajadas
coinciden con un periodo
clave, el de la campana de
Navidad, que genera ma-
yores afluencias a los es-
tablecimientos v supone
una oportunidad para que
los operadores den salida
a una mayor cantidad de
productos.

Caidas en origen

El movimiento de la distri-
bucidn coincide con la caida
que experimenta el aceite
de oliva virgen extra en ori-
gen desde que comenzo la
nueva campana de recolec-
cion, en octubre. Este aceite
acumula un abaratamiento
superior al 27%, muestran
los datos del Ministerio de
Agricultura. Estos reflejan
que, al cierre de la primera
semana de ese mes, la ma-
teria prima rozaba los 740
euros por cada 100 kilos. A
dia 8, altimo dato disponi-
ble, ese precio habia baja-
do a 531,57 euros, después
de haber estado mas de un
ano sin bajar de los 600 eu-
ros. Eso si, este nivel es un
63% superior al de hace tres
anos y mas del doble que
hace cuatro.

La cartera que lidera
Luis Planas sitiia la produc-
cion de la nueva campana
en 1,26 millones de tonela-
das, lo que, de confirmarse,
supondra un crecimiento

La distribucion
recurre al aceite
de oliva como un
producto reclamo
para sus clientes

Las marcas de
fabricante rebajan
su precio a traves
de campanas
promocionales

BELEN TRINCADD § CI8eCO DHAS

de casi el 50% respecto a
la anterior. Los principa-
les productores del sector
situaban las primeras ba-
jadas de precio a partir de
mediados de noviembre,
cuando la produccién con
la materia prima de la nue-
va cosecha alcanza mayores
niveles, para intensificar-
se aun mas en diciembre,
cuando la oferta disponible
puede superar a la deman-
da y, como consecuencia,
traducirse en menores pre-
cios. Empresas como Deo-
leo, Dcoop, Acesur o Borges
apuntaban a que las caidas
serian palpables a finales
de este mes y principios de
enero.

Antonio Luque, presi-
dente de la cooperativa
aceitera Dcoop, aseguro
hace unos dias que “la gran
bajada ya se ha producido”,
aunque anticipo otra antes
de final de anio, sin descar-
tar que el precio en origen
del virgen extra baje de la
barrera de los cinco euros.
Hay que tener en cuenta
que, antes de la crisis in-
flacionaria, el aceite de oliva
virgen extra en origen esta-
ba ligeramente por encima
de los 300 euros los 100 ki-
los, muestran los datos de
Agricultura.

La falta de materia pri-
ma por las escasas lluvias
en las zonas de recoleccion,
unida a la crisis inflaciona-
ria general, provocd una tor-
menta perfecta en el sector.
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Las energéticas pescan enelrio
revuelto del Gobierno y sus socios

Las companias llevan meses de discretos acercamientos con los socios del Ejecutivo
para tratar de tumbar los tributos especificos que pagan en la actualidad

J,CRUZ PERA /D, TOLEDO
MADRID

asgrandes companiasener-
géticas estan cada vez mas
cerca de rebajar la factura
fiscal con la que cargan en
la actualidad. La falta de
mayoria progresista en el
Congreso, el talon de Aqui-
les con el que tiene que li-
diar este Ejecutivo, estd siendo la palanca
mas efectiva que han encontrado eléctricas
y petroleras para hacer valer los intereses
de sus accionistas.

Al choque frontal v explicito al que es-
tan acostumbrados companias como Rep-
sol o Iberdrola se estan sumando ahora
otras grandes firmas mucho menos procli-
ves a las afrentas publicas con el regulador.
La influencia ejercida sobre nacionalistas
e independentistas en materia fiscal esta
dando sus frutos para estas empresas. El
Ejecutivo esta cada vez mas convencido de
gue no podra hacer permanente el grava-
men que instaurd hace dos anos, tal y como
habia pactado con Sumar y otras forma-
ciones de izquierdas para esta legislatura.

No solo eso, sino que esta semana ese
trabajo discreto de algunas companias del
sector ha devuelto una imagen parlamen-
taria imposible desde hace muchos anos:
una alianza entre PP, PNV y Junts, incluso
con la mano tendida de ERC, para tumbar
el impuesto sobre la generacion eléctrica,
una reivindicacion de hace mas de una
decada del sector.

Un golpe inesperado para el Ejecutivo
gue le puede hacer un roto a la reforma
fiscal pactada con Bruselas para recibir
otra inyeccion de fondos europeos de mas
de 7.200 millones, ayudas claves en el man-
tenimiento del ciclo virtuoso en el que
se encuentra actualmente la economia
espanola. De ahi que la semana pasada
suspendiera la comision que pretendia
tumbar este gravamen.

Para llegar a ese pacto de grupos poli-
ticos irreconciliables en lo que al modelo
territorial de Espana se refiere ha contri-
buido de manera decisiva la labor bajo
el radar de las energéticas para conven-
cerles de que eliminar este gravamen y el
denominado por estas comparnias como
impuestazo es la manera de salvaguardar
parte de la prosperidad empresarial de la
que gozan tanto Catalufia como Pais Vasco.

Ya era conocida la postura de Repsol y
su consejero delegado, Josu Jon Imaz. El
que fuera numero uno del PNV antes de
dar el salto al sector privado ya ha adverti-
do en varias ocasiones de que el gravamen
que llegd tras la guerra de Ucrania, cuando
la compania logréd los mejores resultados
de su historia, tendria consecuencias en
términos de inversion tanto en su refineria
de Bizkaia como en su complejo industrial
de Tarragona.

A la voz de Repsol se sumo Cepsa, que
antes de cambiar su nombre a Moeve tam-
bién advirtié de que las milmillonarias

b |
-

-
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La portavoz de Junts, Miriam Nogeras, pasa frente al presidente del Gobierno, Pedro Sanchez, y la vicepresidenta primera, Maria Jesus

Montero, durante un pleno en el Congreso de los Diputados. ALvaro Garcia

inversiones previstas para Andalucia es-
taban en cuestion. Una amenaza para el
Gobierno, pero con consecuencias para el
principal partido de la oposicion.

A nadie se le escapa que la ambicion
inversora de Cepsa en Huelva y Cadiz, uno
de los lugares mas castigados por el paro
en Espana, incumbe directamente a una
figura al alza dentro de los populares como
el presidente de Andalucia, Juan Manuel
Moreno Bonilla, apuesta politica personal
de la que fuera todopoderosa vicepresi-
denta del altimo Gobierno del PP, Soraya
Saenz de Santamaria, que desde este ano
es consejera de Cepsa.

Pero la clave mas alla del PP sigue sien-
do el apoyo de PNV y Junts a las propues-

o0

Repsol y Cepsa
habian puesto
en cuestion
inversiones
millonarias

tas de las energeticas. Y ahi se esta reve-
lando como clave el papel de Endesa, pese
a su deliberada intencion de jugar lejos de
los focos. Su papel es clave. Se trata de la
eléctrica que domina el sector en Catalu-
fia. Controla las redes de baja distribucidn
en dicho territorio desde la compra de
Fuerzas Eléctricas de Cataluna SA (Fecsa).

Seguridad de suministro
Y no solo eso, es también la firma que con-
trola los reactores nucleares mas impor-
tantes de Espania, ubicados en Tarragona.
Las plantas de Asct y Vandellds son cla-
ves para la estabilidad y la seguridad de
suministro de todo el pais y suponen una
parte importante de la prosperidad de la
region catalana. La labor de los lobistas
capaces de sentar a la mesa a eléctricas
vy dirigentes de Junts supone una clave en
los plantones que el grupo de Puigdemont
estd dando al Gobierno, afirman fuentes al
tanto de los encuentros entre el grupo ca-
taldn con siete diputados en el Congreso y
las empresas. Desde su reciente congreso,
la formacion ha decidido que quiere jugar
la partida econdmica también en Madrid.
A lo anterior hay que sumar la sensi-
bilidad que esta mostrando la formacion
con su industria. Precisamente es como
justifican su apovo a la eliminacion de la
tasa eléctrica. Sin olvidar que varias de las
comercializadoras de luz independientes
en Espana proceden en gran medida de
Cataluna vy tienen su eco v su fuerza con

las patronales que defienden sus intereses
v susurran al oido de la antigua Conver-
géncia Democratica de Catalunya.

Con el PNV muy alineado historica-
mente a los intereses de lo que conside-
ran sus energéticas, Iberdrola y Petronor
(controlada por Repsol), ahora se suma la
fuerza de Endesa. Y a ello nunca se puede
descartar la omnipresencia de La Caixa,
primer accionista de Naturgy, igualmente
afectado por las tasas sectoriales. La pro-
pia energética advertia a sus inversores
internacionales del riesgo que supone el
impuestazo en documentacion remitida
a la Bolsa de Luxemburgo.

Con este panorama, cada vez el Gobier-
no tiene mas dificil convencer a sus socios
y cuadrar el circulo parlamentario con el
que tiene que convivir. Con la espada de
Damocles de Bruselas, que le exige elevar
los ingresos fiscales, seglin asegura la vice-
presidenta primera, Maria Jesus Montero,
todo parece abocado a que la solucion no
estara en el bolsillo de las grandes ener-
géticas sino en el de los consumidores
de combustibles. Concretamente los de
diésel. Antes de final de ano podria ha-
ber una subida de casi 10 céntimos por
litro del carburante mas consumido en
Espana, aunque de dicha subida se libre
el transporte profesional para evitar otra
bola de nieve de inflacién. Mientras, otros
impuestos del sector pueden morir. Habra
que ver hasta donde es capaz de llegar
Podemos en su pulso.



10

Empresas / Finanzas

CincoDias

Fin de semana, 14 y 15 de diciembre de 2024

Grifols aleja el riesgo de una ampliacion
de capital con la nueva emision de deuda

La firma recurre
a Osborne Clarke

pese a las criticas
de los fondos

SANTIAGO MILLAN

MADRID

El cierre de la nueva refinan-
ciacion firmada esta semana
por Grifols, que incluye una
emision de deuda de 1.300
millones de euros, parece
alejar la opcién de una am-
pliacion de capital en la far-
maceutica, que era uno de
los riesgos que en el merca-
do se habia contemplado en
las semanas anteriores, La
empresa podria tener que
realizar esta inyeccion sino
se alcanzasen las previsio-
nes en sus operaciones, se-
nalaron el viernes fuentes
del mercado.

Entre los analistas tam-
bién se ha barajado esta op-
citn. A finales de noviembre,
trasla cancelacion de la opa
de Brookfield v varios miem-
bros de la familia fundadora
sobre Grifols, Alantra advir-
tio de que habia altas proba-

bilidades de que la empresa
necesitase un incremento de
capital, debido a su ajustada
posicidn de liquidez. El ban-
co advertia de que la liguidez
de la compania, al cierre de
septiembre, era de 700 mi-
llones, incluyendo 650 millo-
nes en efectivo. Dentro del
proceso de la opa, Brookfield
habia recibido el respaldo de
la banca para refinanciar la
deuda de la farmacéutica.

Ante esta situacion, el
consejero delegado de Gri-
fols, Nacho Abia, afirmo que
no sera necesaria ninguna
ampliacion de capital, indi-
cando que “no hay ningu-
na desinversion relevante
prevista”. La firma vendio
antes del verano el 20% de
Shanghai RAAS por 1.600
millones de euros.

En esta linea, otras fir-
mas, como JB Capital, des-
cartaron a final de noviem-
bre el riesgo en Grifols de un
incremento de capital en el
corto plazo, abogando por
una refinanciacion de los
vencimientos para 2025, tal
v como ha sucedido.

En este escenario, Grifols
comunicd el miércoles un
acuerdo para llevar a cabo
una colocacidn privada de
bonos garantizados de 1.300
millones con vencimientoen
mayo de 2030, v un cupoén
anual del 7125%. La empre-
sa también comunico otro
acuerdo para extender su
linea de crédito revolving
multidivisa (RCF) hasta
mayo de 2027.

Grifols afirmé que sigue
en la senda para lograr un
resultado financiero record
en 2024, y anadio que, una
vez cerradas ambas opera-
ciones, su posicion de ligui-
dez “mejorara significativa-
mente, aumentando en unos
1000 millones, hasta alcan-
zar 1.700 millones proforma
a partir del tercer trimestre
de 2024", Ademas, S&P elevd
el rating de la compania, des-
de B a B+, con perspectiva
estable, ante la mejora en
las previsiones de las ope-
raciones para 2024 y 2025.

Los mercados financie-
ros han recibido bien estos
movimientos. Tras el fuerte

Nacho Abia, CEO de
Grifols. esx

La farmaceutica
vendio antes de
verano su 20%

de Shanghai RAAS
por 1.600 millones

castigo de las Gltimas sema-
nas, motivado por la retirada
de la opa de Brookfield v la
nueva ofensiva de Gotham
City Research, las acciones
de Grifols subieron el jue-
ves un 8,5%, hasta recupe-
rar la cota de los 9,5 euros.
Eso si, todavia por debajo
de los 10,50 euros por cada
accion tipo A, que ofrecia el
fondo canadiense, y que fue-
ron rechazados por el con-
sejo de administracion de la
empresa, al considerar que
se infravaloraban tanto los
activos como el potencial del
grupo. El viernes volvieron
a caer hasta un 2,3%.
Dentro de la citada ope-
racion de financiacion, Gri-
fols ha vuelto a contar con
los servicios de Osborne
Clarke Espana como asesor
legal, en este caso, junto a
Proskauer Rose LLP, comu-
nicé la propia companiia. Mil-
bank LLP fue el asesor legal
de los bancos e inversores
inmersos en la transaccion.
Osborne Clarke y su so-
cio, Tomas Daga, veterano
consejero de la propia em-

presa, han estado en el foco
de las criticas de los fondos
que han entrado en Grifols,
Mason Capital y Flat Footed,
gue han tomado una posi-
cion en la compania que les
ha permitido nombrar un
consejero dominical.

Esta misma semana, Flat
Footed ha lanzado sus criti-
cas contra el consejo de Gri-
fols y la politica de gobierno
corporativo, que ha “hecho
mella en la confianza de los
accionistas”. El fondo dice
gue la empresa ha hecho
transacciones que han des-
truido valor, y los conflictos
de interes estan presentes
en todo el consejo, en miem-
bros de la familia Grifols, v
en Daga en su calidad de so-
cio de Osborne Clarke Espa-
na. "Aunque se desconoce la
cantidad exacta, es probable
que el Sr. Daga haya recibido
una parte significativa de los
honorarios de la parte legal
vinculados a 16 operaciones
de fusion y adquisicion en
las que Osborne Clarke Es-
pana ha actuado como ase-
sor de Grifols desde 2014".
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Azoray el fondo soberano de
Singapur disparan la inversion
en residencias de estudiantes

Las cantidades
invertidas llegan
hasta los

1.000 millones
este ano

La alta demanda
de alojamiento
universitario atrae
a los inversores

ALFONSO SIMON

MADRID

La apuesta conjunta de Azo-
ra v el fondo soberano de
Singapur GIC por las resi-
dencias de estudiantes en
Espana ha disparado la in-
version inmobiliaria en este
tipo de activos. Concreta-
mente, hasta la fecha, se
han realizado operaciones
por 990 millones de euros
en lo que va de ano, lo que
supone multiplicar por 3,5
veces el capital destinado
respecto a 2023, segun un
informe avanzado por la
consultora JLL a CincoDias.

De esa inversion, alre-
dedor de 450 millones co-
rresponden a la adquisicion,
por parte del fondo espanol
Azora y de su socio GIC, de
la cartera de 12 residencias
de EQT Exeter, cerrada a fi-
nales de noviembre. Esta
compra supone el regreso
de Azora al sector de las
residencias de estudian-
tes, un mercado que liderd
hace mas de una década al
establecer el mayor port-
folio en Europa continen-
tal, que vendid entonces a
CBRE IM y Axa. Azora tiene
la intencion de utilizar esta
plataforma recién adquirida
como base para expandir
un nuevo vehiculo, con el
objetivo de alcanzar apro-
ximadamente 10.000 camas
en ubicaciones clave del sur
de Europa. La cartera de re-
sidencias de estudiantes de
EQT se habia convertido en
la cuarta mayor del pais, tan
solo dos anos después de
crear el proyecto.

Entre las transacciones
de activos ya desarrollados,
durante este ano destaca
también la adquisicion de
las residencias Vita Poble-
nou y Vita Pedralbes por
Morgan Stanley; la compra
de una residencia de estu-
diantes en Salamanca por
parte de Stoneshield, vy la
adquisicidon de Youniq pro-

Evolucion de la inversion en residencias de estudiantes en Espana

En millones de €
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Fusente: JLL

tagonizada por The Boost
Society. De los citados 990
millones de inversion, 756
millones corresponden
a inmuebles operativos y
234 millones a suelos para
nuevos proyectos.
Actualmente, el mayor
propietario de este tipo de
activos es el fondo de pen-
siones neerlandés PGGM
gracias a su marca RESA,
que dispone de 11.000 ca-
mas en Espana. Le sigue
con mas de 8000 plazas la
operadora Mi Campus, de-
tras de la que esta el fondo
espanol Stoneshield, funda-
do por Juan Pepa vy Felipe
Morenés. El gigante cana-
diense Brookfield, a su vez,
cuenta con la operadora
Livensa Living con cerca
de 6.000 camas. Precisa-
mente, el mercado espera
que para 2025, Brookfield
puede desprenderse de esta
cartera, lo que significaria

Detras de la fuerte
inversion esta un
desajuste entre
oferta y demanda
de alojamientos

Uno de los
impulsos es

la creacion de
universidades
privadas

una de las grandes opera-
ciones inmobiliarias de los
préoximos meses.

Otros de los grandes
operadores en el pais son
GSA/Yugo, Nodis, Xior Stu-
dent Housing, Bravo, Amro
Studentes, Aparto o Nido.
Actualmente, los 15 princi-
pales suman 49.000 camas
operativas, lo que represen-
ta un 48% del stock total de
plazas en Espana y el 76%
de las plazas en proyecto.

Respecto a la construc-
cion de nuevos activos, en-
tre los inversores con mas
camas en proyecto se en-
cuentran, Stoneshield y Me-
dinvest/King Street con mas
de 4.400 camas a entregar
en los proximos anos.

Escasez de oferta
Detras de esta fuerte inver-
sion esta el desajuste entre
oferta y demanda en estos
alojamientos, que JLL cifra
en una demanda insatisfe-
cha de 505.000 estudian-
tes, un numero que surge
de la cifra de alumnos que
estudian fuera de su casa
y la actual capacidad del
parque de residencias. En
el informe de la consultora
se senala que la creciente
movilidad nacional e inter-
nacional esta aumentando
la busqueda de residencias
por parte de los estudiantes.
En el anterior curso aca-
démico, 1,477 millones jove-
nes cursaban estudios en
universidades espanolas,
de los que 406.000 corres-
pondian a alumnos viviendo
fuera de su provincia (un
2,8% de incremento anual

HELEM TRANCADD [ ONNCO DIAS

medio en ladltima década),
157.000 de internacionales
(74% de incremente medio
anual) y 60.000 del progra-
ma europeo Erasmus. El ra-
tio de cobertura (plazas por
numero de estudiantes) es
del 8%, por debajo del 13%
de media en Europa y muy
lejos del 33% en Reino Unido,
segun el documento de JLL.
“El sector de residencias
de estudiantes en Espana
es uno de los mas consis-
tentes y prometedores. Los
estudiantes extranjeros en
Espafa siguen aumentando,
un 8 5% respecto al cursoan-
terior v la movilidad nacio-
nal también se incrementa.
La oferta crece por debajo
de una demanda en cons-
tante crecimiento”, afirma
Juan Manuel Pardo, director
de residencial de JLL y que
desde enero seri director
de mercado de capitales de
la consultora. "Este escena-
rio favorable consolida al
sector de residencias de es-
tudiantes como el mejor ba-
lanceado en cuanto a riesgo
retorno se refiere”, agrega.
Uno de los impulsos
para el apetito inversor es
la creacion de universida-
des privadas, que han pa-
sado de 32 en 2015/16 a 41
centros en el curso pasado,
mientras que instituciones
publicas se mantienen en
50 por todo el territorio.
"Ademas de atraer al estu-
diante local en movilidad,
la universidad privada esta
cautivando cada vez mas a
estudiantes internacionales
con mayor poder adquisiti-
vo©, se recoge en el informe.

Duro Felguera se
desploma un 44%
en suretorno

La ingenieria asturiana sufre
un fuerte revés en Bolsa

MANU GRANDA

MADRID

La vuelta de Duro Felgue-
ra alos mercados el viernes
fue muy dura. La ingenieria
asturiana se dejo un 44 4%,
hasta los 0,28 euros por titu-
lo, después de que en la tar-
de del jueves, con las Bolsas
ya cerradas, la Comision Na-
cional del Mercado de Valo-
res (CNMV) levantara la sus-
pension sobre su cotizacion,
que habia impuesto el 25 de
noviembre. La CNMV consi-
dero que la compania habia
proporcionado la informa-
cion suficiente como para
volver a los mercados, ape-
nas un dia despues de que
invocara la Ley Concursal
para comenzar conversacio-
nes con sus acreedores, con
el objetivo de negociar "un
plan de reestructuracion del
grupo, que permita su viabi-
lidad futura y la conserva-
citn del mayor nimero de
puestos de trabajo posible”,

Este preconcurso lle-
go acompanado, a su vez,
de una reexpresion de sus
cuentas de 2022 y 2023, asi
como la reformulacion de
sus cuentas del primer se-
mestre de 2024 por el im-
pacto de la reclamacion de
413 millones que le hizo la
energetica argelina Sonel-
gaz, por la suspension de un
contrato para la construc-
cion de una planta de ciclo
combinado en Djelfa en junio
de este ano.

Asi, se ahonda la crisis
de una compania que en
noviembre cambid a su ci-
pula directiva, con la salida
del anterior consejero de-
legado, Jaime Argiielles. El
consejo de administracion
paso a estar presidido en-
tonces por Eduardo Espino-
sa, quien hace apenas unas

Instalaciones de Duro Felguera en Gijon. erz

semanas habia prometido
a los representantes de los
trabajadores que "ni ha pre-
sentado ni piensa presentar”
el preconcurso de acreedo-
res, promesa que no pudo
cumplir. El conflicto con la
comparniia argelina provoco
gue Duro Felguera se ano-
tara unos numeros rojos de
48 8 millones de euros en-
tre enero y junio, ademas de
anadir una provision de 99
millones de euros.

Por su parte, fuentes del
Sindicato de Accionistas Mi-
noritarios (SAM) de Duro Fel-
guera, mostraron su enfado
por la vuelta a los mercados
de la empresa. "El SAM des-
conoce el motivo que ha lle-
vado a alzar la suspension
de la cotizacién de Duro Fel-
guera tras haberse comuni-
cado a la CNMV la solicitud
de preconcurso. Tal decision
carece de légica v solo puede
conllevar un desplomedela
cotizacion en perjuicio de los
accionistas. Creemos que no
se deberia haber alzado la
suspension de la cotizacion
o que se debe proceder a de-
cretar una nueva suspension
hasta que existan noticias
y/o comunicaciones de Duro
Felguera informando a sus
accionistas y al mercado de
un plan de viabilidad o un
acuerdo con los acreedo-
res”, senald este grupo de
accionistas, presidido por
Eduardo Brena.

El conflicto con Sonel-
gaz, motivo principal de
la actual crisis de la em-
presa espanola, es de lar-
ga data v se remonta a la
misma firma del contrato
en 2014, momento desde el
cual Duro Felguera asegura
que la argelina incurrio en
sucesivos incumplimientos
del contrato.
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Orange yaes
oficialmente la
primera compania
de movil en Espana

La firma integrada
en Masorange
desplaza a
Telefénica del
liderazgo, segun
Competencia

La fusiéon provoca
que Digi ascienda a

la cuarta posicion

RAMON MURNOZ

MADRID

Orange es ya, oficialmen-
te, el principal operador de
telefonia movil en Espania
arrebatando a Telefonica el
primer puesto que ocupa-
ba historicamente desde la
liberalizacion de las teleco-
municaciones. Asilo certifi-
cO este viernes la Comision
Nacional de los Mercados y
la Competencia (CNMC) que
publica la lista anual de ope-
radores principales de estos
mercados de telecomunica-
ciones (los que ostentan las
cinco mayores cuotas de los
mercados de referencia) que
tendran que cumplir las obli-
gaciones y limitaciones que
les marca la ley.

La CNMC explica que
este sorpasso se debe a la
fusion de la filial espanola de
Orange con MAasMovil para
dar lugar a Masorange. La
fusion, que se hizo efectiva
el 1 de abril, ha provocado
gue Orange pase a ser el
primer operador en el mer-

cado de telefonia movil en
términos de lineas. Segun
las Gltimas cifras de la CNMC
correspondientes a septiem-
bre, Masorange concentra el
42 5% de las lineas moviles,
por el 26,7% de Telefdnica;
Vodafone posee el 21,3% v
los llamados operadores
moéviles virtuales (OMV),
aquellos que no tienen red
propia, el 94%. Segan las al-
timas cifras facilitadas por
las companias, Masorange
contaba con 25,8 millones
de lineas de telefonia movil
v alrededor de 7.1 millones
de banda ancha fija. Por su
parte, Telefonica de Espana
posee 20,6 millones de lineas
v 94 millones de lineas de
banda ancha.

La fusion de Orange y
MasMdvil también ha pro-
vocado que Digi haya as-
cendido un puesto, hasta la
cuarta posicion, en la lista
de los principales operado-
res de telefonia fija y mdwil,
un lugar que el ano pasado
ocupaba MasMdévil. De este
modo, los cinco principales
operadores de telefonia mo-
vil en Espana son, por orden:
Orange, Telefénica, Voda-
fone, Digi v Aire Networks,
compania esta altima que
ha logrado entrar en el top 5.

En telefonia fija, Telefdoni-
ca mantiene el primer pues-
to, mientras que Orange se
sittia en segunda posicion,
seguida de Vodafone, Digi
v Colt, empresa esta iltima

que también ha logrado me-
terse en el grupo de las cinco
principales operadoras en
este segmento. La CNMC pu-
blica anualmente la lista de
operadores principales de
estos mercados de teleco-
municaciones, es decir, los
que ostentan las cinco mayo-
res cuotas de los mercados
de referencia, lo que supone
que tendrin que cumplir de-
terminadas obligaciones y
limitaciones legales. Entre
ellas estan que las personas
fisicas o juridicas que par-
ticipen, directa o indirecta-
mente, en el capital oen los
derechos de voto de dos o
mas operadores principales
de un mismo mercado, con
mas del 3% del total, deben
comunicar a la CNMC en el
plazo de un mes el operador
respecto del que se pretenda
ejercer los derechos de voto
o designar miembros del or-
gano de administracion sin
restriccion alguna.

“Por otra parte, no po-
dran ejercer los derechos
de voto correspondientes
al exceso sobre dicho por-
centaje en los restantes ope-
radores en los que participe,
ni designar, directa o indi-
rectamente, miembros en
los drganos de administra-
cion de mas de un operador
principal dentro del mismo
mercado, salvo que lo soli-
cite ala CNMC y obtenga su
autorizacion expresa. Estas
medidas buscan evitar deci-

siones que puedan generar
efectos anticompetitivos en
el mercado”, explico el or-
ganismo.

Para la delimitacion de
la cuota de mercado de las
operadoras de los mercados
de telefonia fija y movil, la
CNMC ha tenido en cuenta
los datos correspondientes
al ejercicio de 2023. También
se ha utilizado el criterio del
niimero de lineas de los abo-
nados correspondientes a
los servicios telefonicos fijo
y mavil, por ser, segun la
CNMC, el parametro que
mas fielmente refleja la parti-
cipacion real de un operador
en los mercados de telefo-
nia fija v movil a efectos de
establecer los operadores
principales. "Ademas, se han
agregado las cuotas de los
diferentes operadores del
mismo grupo empresarial,

Sede de Masorange en
Madrid. nMAGEN CEDIDA POR LA
COMPANIA

En telefonia fija,
Telefonica
mantiene el
primer puesto,
seguida de Orange

Competencia
actualiza cada
ano la lista

de operadores
principales

una vez analizada la situa-
cion de distintos operado-
res (teniendo en cuenta las
distintas operaciones de
adquisicidn, concentracion,
fusion, etc.) y se han toma-
do como referencia los mer-
cados nacionales de ambos
servicios”, detallé la CNMC.

En ese sentido, tras la
aprobacion por la Comision
Europea de la fusion entre
Orange y MasModvil el 20 de
febrero de 2024 (aunque co-
menzaron a operar a finales
de marzo), se ha designado
a Orange como operador
principal en los mercados
nacionales de telefonia mo-
vil y fija dentro de su grupo
empresarial MasOrange, al
ser el operador con mayor
cuota dentro del mismo. Asi,
a la cuota de Orange se han
agregado las de MasMdavil y
su grupo de empresas.

Las agencias de viajes disparan sus ventas un 10%,
hasta los 30.000 millones, tras el ano récord de 2023

CARLOS MOLINA

MADRID

Las cuentas de resultados
de las agencias de viajes se
han visto beneficiadas por
el ciclo virtuoso del turismo
en los dos ultimos afnos. La
Confederacion Espanola de
Agencias de Viajes (CEAV),
que representa a 5.000 em-
presas, vaticind el viernes
que la facturacion del sec-
tor crecera este ano en torno
al 10% v rondara los 30.000
millones de euros. “2024 va
a ser un muy buen ano para
las agencias de viajes y las

previsiones para 2025 son
muy optimistas”, recalco
José Manuel Lastra, vicepre-
sidente ejecutivo de CEAV,
en la presentacion de una
encuesta a sus asociados.
Mis de la mitad de las
agencias de viajes (un 56,5%)
reconoce que sus ventas han
crecido en 2024, mientras
que el 23,7% considera que
se han mantenido estables
v solo el 19,7% admite que
han bajado. Entre las que ha
crecido, un 11,8% senala que
la subida ha sido superior al
25%, mientras que un 254%

calcula gue el incremento
habria oscilado entre un
10% y un 25%. La encuesta
también apunta a un fuerte
avance de ventas para 2025
gracias al pulso de la deman-
da nacional, especialmente
en los viajes al extranjero, e
internacional, ya que un ter-
cio cree que su facturacion
crecerd, mientras que un
47,3% senala que se manten-
dra estable y solo un 21,5%
augura que bajara.

El presidente de CEAV,
Carlos Garrido, destacé la
fortaleza del turismo emi-

sor, que representa la mayor
parte de los ingresos de las
agencias de viajes, y el cam-
bio que se ha producido este
ano en los destinos de sus
viajes como consecuencia
de la fuerte subida de los
precios en Espana. "Viajar

La patronal dice
que el registro
de viajeros

es de “imposible
cumplimiento”

a Canarias es igual de caro
que ir al Caribe y muchos
han optado por viajar al ex-
tranjero”.

Entre los destinos mas
solicitados destacd EE UU,
Egipto, México v Francia e
Italia en Europa, mientras
que Andalucia, Madrid y
Barcelona encabezaron el
ranking internacional.

Garrido cargo con dureza
contra el registro de viajeros
impulsado desde el Minis-
terio del Interior. "A dia de
hoy, la aplicacion estd siendo
de imposible cumplimiento

por parte de las agencias de
viajes y sigue habiendo fallos
en la plataforma. Esta norma
nos deja en una situacion de
inseguridad juridica y vamos
a judicializar esta cuestion”,

El presidente de CEAV se-
nald que el perjuicio para las
agencias de viajes con el nue-
Vo registro es mayor que el
de los hoteles, porgue nun-
ca habian recogido datos de
los clientes, mientras que los
hoteleros ya estaban remi-
tiendo la informacion con-
tenida en DNI y pasaporte
a la Policia.
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Minor lanza una opa de exclusion sobre NH

v zanja la disputa con los minoritarios

El precio ofertado
alcanza los 6,37
euros, en linea conla
exigencia de la CNMV

CINCO DiAS

MADRID

La CNMV y los minoritarios
se llevan el gato al aguaen el
largo pulso que mantenian
con la tailandesa Minor, la
propietaria del 95,86% de
las acciones de la antigua
NH Hoteles. El consejo de
administracion de Minor
Hotels ha dado luz verde al
lanzamiento de una opa de
exclusion al precio de 6,37
euros por accion, segun la
informacioén remitida al su-
pervisor de los mercados
este viernes. Previamente,
Minor habia intentado lle-
var al limite la normativa
de opas en Espana al lanzar
una oferta de adquisicion de
45 euros. La normativa es-
panola de opas fija que, en
el caso de que una oferta de
exclusion logre una acepta-
cion de al menos el 90% del
capital, puede obligar al res-

to de accionistas a aceptar
de forma forzosa el precio
establecido en la oferta. Mi-
nor se hizo en octubre de
2018 con el 94% de NH a un
precio de 6.4 euros por ac-
cion, unas valoraciones que
la hotelera no llegd a recupe-
rar, ya que su precio gquedo
en el entorno de los 4 euros.

En mayo de 2023, la fir-
ma tailandesa presentoé una
oferta para excluir de Bolsa
a NH de 4,5 euros por titulo,
una cifra inferior al de un
informe de valoracion de
EY encargado por la propia
Minor, que otorgaba a NH
un rango de valor de entre
4,81 y 5,68 euros por cada
accién. La CNMV conside-
ro que ese precio no estaba
justificado. Ahora, la nueva
puja emitida este viernes,
de 6,37 euros por cada ti-
tulo, es un 41,5% superior
a la oferta inicial que pro-
vocod el desacuerdo con la
CNMV y un 12% superior a
la parte alta de la horquilla
de EY. La oferta supone una
prima del 37,6% respecto al
cierre del viernes y solo esta

a tres céntimos del precio
que pagd Minor en su de-
sembarco. Segun desglosa la
compania a la CNMV, aten-
diendo a los criterios de va-
loracion de la empresa que
efectud EY, el rango de va-
loracidn de NH a dia de hoy
estaria entre los 5,88 v 6,97
euros por accién, un 22%
mas que el anterior.

En el informe que acom-
pana la oferta de compra
para excluirla de Bolsa se
explicita que MHG, la so-
ciedad radicada en 5Singa-
pur propiedad de Minor que
realiza la opa, ha expresado
a los consejeros indepen-
dientes del consejo de ad-
ministracion que 6,37 eu-
ros por accion “es el precio
al cual estaria dispuesto a
realizar la oferta, por lo que
estos consejeros han consi-
derado que, en la medida
en gue el informe de valo-
racion de EY no ha sido ob-
jeto de revision previa por
la CNMV, votar a favor del
sometimiento a la junta de
accionistas de la propuesta
de acuerdo de exclusion de

&

Hotel NH Alcorcdon, en Madrid. cerTy imaces

La firma tailandesa
habia presentado
unaofertaad,5
euros por accion
en mayo de 2023

———

negociacion de las acciones
v de aprobacion de la ofer-
ta y de su precio es, proba-
blemente, la Ginica opcidén
de dar una oportunidad de
salida del capital de la socie-
dad a los accionistas mino-
ritarios”. La oferta coincide
con un momento dulce para
el turismo. Las hoteleras y

las aerolineas consiguen sa-
cudirse las pérdidas regis-
tradas tras el estallidode la
pandemia. El pasado ejerci-
cio fue un buen ano para NH
gue superd por primera vez
los 2.000 millones de euros
en ingresos y toco techo en
beneficios, con un resultado
neto de 129 millones.

Juntos porla
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[,0s fondos de inversion
espanoles mas
rentables en 2024

Deuda emergentes, bitcoin y tecnologia triunfan en los vehiculos
que mas se han revalorizado en el curso » Algunos gestores han
logrado retornos que superan el 150%

NURIASALOBRAL
MADRID

os gestores de fon-
dos espanoles estin a
punto de finalizar uno
de los mejores ejerci-
cios que han vivido
nunca. El dinero no
para de llegar a estos vehiculos y
las rentabilidades estan siendo
sobresalientes. Por término me-
dio, los participes de fondos han
logrado en 2024 una rentabilidad
del 7%, pero hay algunos productos
que se han salido del mapa, conre-
tornos en estos meses de mas del
150%. En conjunto, el sector tiene
registrados en Espana fondos que
manejan un volumen de 400.000
millones de euros, récord historico.

Por tipo de activo, todas las ca-
tegorias de fondos han generado
muy buenos rendimientos. Desta-
can los de Bolsa internacional, que
va se han revalorizado este ano casi
un 18%. Los de renta variable nacio-
nal suben un 12,5%. Y los de renta
fija, que tantos disgustos dieron en
2022, avanzan un 3,5% y logran asi
batir holgadamente a la inflacion.

Uno de los movimientos mas
fuertes de 2024 es la institucio-
nalizacion de la inversion en bit-
coin y otras criptomonedas, con
la aprobacion en enero de los pri-
meros fondos cotizados (ETF por
sus siglas en inglés) que replican la
evolucion de monedas virtuales.
Eso ha hecho gue varios gestores

de fondos espanoles que estaban
subidos a la ola de los activos digi-
tales se hayan beneficiado mucho
del movimiento.

Un buen ejemplo es el fondo
Cinvest Multigestion Oricalco, que
va a acabar el afio con una rentabi-
lidad acumulada de casi un 150%,
con posiciones en companias como
Microstrategy (que invierte en bit-
coins), Coinbase y otras del sector.
El asesor del vehiculo, Diego Berna-
béu, subraya que, incluso tras un
ano excepcional, la tematica ligada
a la tecnologia de las cadenas de
bloques va a seguir funcionando.
Este fondo ha sido durante varios
ejercicios el mas rentable del pais,
v su retorno medio anual en cinco
ejercicios es del 42%, lo que le con-
vierte en el segundo fondo mas
rentable del mundo en ese periodo.

Fondos monetarios

Esta categoria reine a los fondos
mas conservadores del mercado,
aquellos que invierten en instru-
mentos de renta fija a muy corto
plazo, pagarés y depdsitos. El con-
texto de politica de tipos de inte-
rés ha sido muy favorable para
estos vehiculos. Después de casi
una década de tasas bajo cero que
hizo que este tipo de productos
no ofreciera ningun atractivo, las
politicas monetarias de alzas del
precio del dinero en Estados Uni-
dos y en Europa volvieron a dar
brillo a la renta fija a muy corto
plazo, mas incluso que los bonos

con vencimientos a plazos mas
largos. Este ha sido un escenario
ideal para estos gestores, algunos
de los cuales han cosechado retor-
nos de mas del 4%, algo insdélito
hace tan solo dos anos.

El mejor vehiculo de esta ca-
tegoria ha sido el Adriza Renta
Fija Corto Plazo Sostenible, que ha
logrado un rendimiento del 4,24%
en lo que va de afno, combinando
inversiones en deuda publica es-
tadounidense, letras emitidas por
Paises Bajos y alguna emision de
bancos, como CaixaBank.

Otro de los fondos destacados
es el Mutuafondo Corto Plazo.
Emilio Ortiz, director de inver-
siones de Mutuactivos, explica
que “el éxito de la estrategia se
basa, fundamentalmente, en la

La renta variable
lograra cerrar el afio en
doble digito y larenta
fija batira a la inflacion

La institucionalizacion
de lainversion en
criptoactivos impulsa
la rentabilidad de las
carteras

buena seleccion de las companias
en las que invertimos”. El vehiculo
se dedica a prestar dinero a com-
paiiias de alta calidad crediticia
“logrando extraer una prima de
rentabilidad con un nivel de riesgo
muy acotado”.

Respecto a la estrategia de
2024, el fondo ha mantenido dura-
ciones relativamente largas (para
esa tipologia de producto) "apos-
tando por un recorte en los tipos
de interés”. El patrimonio de este
vehiculo supera los 1.500 millones
de euros v en el ejercicio lleva un
rendimiento de casi el 4%.

Fondos de rentafija

En el ambito de los fondos que
invierten en bonos soberanos y
emitidos por empresas, pero con
plazos mas largos, el entorno de
tipos de interés también ha sido
muy favorable. Las decisiones
de los grandes bancos centrales
de encarecer el precio del dine-
ro en 2022 y 2023 hacen que la
deuda publica y corporativa tam-
bién haya elevado los cupones
que pagan. Ademas, las bajadas
de tipos de este ano han aumen-
tado el precio de los bonos, ana-
diendo un plus de rentabilidad.
Los fondos de renta fija europea a
largo plazo han logrado de media
un rendimiento del 3,6%. Los que
invierten en bonos en otras divisas
han sumado un 4,62%, pero algu-
nos vehiculos concretos han ren-
tado mucho mas.

Entre los vehiculos de inversion
espanoles mas destacados en la
categoria de renta fija, de acuerdo
con los datos recabados por VDOS,
hay varios que invierten en deuda
de paises emergentes y otros espe-
cializados en emisiones de EE Ul
Unode ellos es el CaixaBank Smart
Renta Fija Emergente, gue ha co-
sechado en el ano un 12,3%. Sus
gestores toman posiciones en otros
fondos, sobre todo indexados de
bajo coste, que tienen posiciones
en emisiones de deuda en otras
divisas de paises emergentes.

También destaca la misma ver-
sion de ese producto de CaixaBank,
pero dedicado a invertir en emisio-
nes de deuda de companias que
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Entrevista

Amadeo Alentorn
(Jupiter FM): “Los
directivos no dicen
toda la verdad
cuando dan
respuestas largas”

no tienen la maxima calificacion
crediticia, y que este ano suma casi
un 12% de rentabilidad. CaixaBank
Smart Renta Fija High Yield, aligual
gue el fondo anteriormente men-
cionado, se utiliza dentro de los
contratos de gestion discrecional
de carteras, para que los clientes
del banco que han delegado la ges-
tion de parte de su patrimonio ten-
gan un posicionamiento en estos
activos de renta fija con més riesgo.

Dentro de esta categoria tam-
bien se ha colado el Bankinter Bolsa
Espanola Objetivo 2027, que noes
puramente un fondo de renta fija,
sino uno de rentabilidad objeti-
vo. En este tipo de productos se
destina una parte de la cartera a

La inversion en bitcoin se ha
institucionalizado a través del

lanzamiento de los primeros
fondos cotizados (ETF). ceTTy

Impuestos
Consejos

para rebajar

la factura fiscal
del ano

Valor a examen
ASML, dura
resaca tras subir
al podio y en
posicion para

la remontada

Top 5 de fondos mas rentables en el ano

En % de rentabilidad
FONDOS MONETARIOS

Adriza Renta Fija Corto Plazo Responsable, FL C

Gesconsult / Corto Plazo A
Renta 4 Renta Fija Euro, Fi |
Bestinver Corto Plazo, FI1 £

Mutuafonda Corto Plazo, FIL

FONDOS DE RENTA FLA
Bankinter Bolsa Espana Objetivo 2027, FI

CaixaBank Smart Renta Fija Emergente, Fi

CabaBank Smart Renta Hija High Yieid, F
GVC Gaesco Asian Fixed Income, Fl A
CaixaBank Renta Fija Ddlar, Fl Sin Retro

FONDOS MIXTOS

Cinvest Multigestion / Seleccidn Oricalco
Cinvest Multigestion f Oricalco

Atmos Global, F

Gestion Boutique V1 / Flexigiobal

Adamantium, Fl A

FONDOS DE RENTA VARIABLE
Gestion Boutigue VI/ Opportunity

Gestion Boutique Il / JPB Growth

Gestion Boutiqgue IV [ Alclam US Equities

Santander Co BV Norteamérica, C Cartera

Tesys Intemacional, Fl A

FONDOS SECTORIALES

Dux Umbrella / Trimming USA Technology

Ibercaja Tecnologico, FI B

CaixaBank Comunicacidn Mundial, Fl Sin Retro

Sabadell Economia Digital, Fl Cartera

Rural Tecnoldgico Renta Vanable, Fl Cartera

(*) Datos hasta & dia & de diciembre.
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Fondos denominados en euros y con inversion minima inferior o igual a 6.000 €

FLserte: VDS

posicionarse en renta variable. El
objetivo, no garantizado, es que
para la fecha de vencimiento del
fondo, en 2027, el inversor tenga
todo lo invertido mas la mitad de
lo que haya rentado el Ibex 35 en
ese periodo.

Fondos mixtos

Dentro de la categoria de fondos
mixtos hay varios productos que
tienen una importante exposicion
a criptoactivos. Uno de ellos es
el Cinvest Oricalco Seleccion, de
Creand Asset Management. Su
asesor, Diego Bernabéu, explica
se trata de un fondo de fondos,
que invierte mas del 50% del pa-
trimonio en otros fondos y ETF.

BELEN TRINCADOD / CINCO DLAS

“Ahora tenemos posiciones en
fondos que replican la evolucion
de criptomonedas como solana
o ethereum, pero también algu-
nos fondos indexados que repli-
can la evolucidn del sector de los
semiconductores”. Este vehiculo
ha logrado un retorno del 155%, v
su variante de inversion directa
lleva en el ano un 138%.

Se trata de productos enmarca-
dos dentro de la categoria de fon-
dos mixtos flexibles porque sus
gestores tienen una gran libertad
para decidir en qué activo invertir.
En cambio, uno de renta variable
no puede bajar de un determina-
do nivel de acciones en cartera.
Todos los productos destacados

en esta familia también han opta-
do por concentrar la inversion en
activos arriesgados. Es el caso de
Gestion Boutigque Flexiglobal (50%
de rentabilidad) con posiciones
en companias como Meta (matriz
de Facebook), Alphabet (matriz
de Google), L'Oreal o McDonald's.

Fondos de Bolsa

La inversion en renta variable ha
sido una fuente de alegria para
los gestores de fondos en 2024.
Practicamente todos los merca-
dos han cerrado en positivo y la
mayoria con rentabilidades de
doble digito. El indice tecnologi-
co Nasdaqg suma un retorno este
ano del 32%: el Euro Stoxx 50, un
10%, v el indice chino Hang Seng,
un 19%. En este contexto de mer-
cado boyante hay fondos que lle-
van en el ano rentabilidades de
mas del 80%. Es el caso del fon-
do Gestion Boutique VI Oppor-
tunity, de Andbank, v que yva en
2023 duplico su valor gracias a su
decidida apuesta por comparnias
vinculadas al universo de la tec-
nologia blockchainy a las cripto-
monedas. El asesor del vehicu-
lo, Javier Caballero, explica que
no se trata de un fondo tematico
de cripto, sino que han visto una
oportunidad en este espacio de
inversion. De hecho, en los alti-
mos meses han ido deshaciendo
posiciones en Bolsa para comprar
deuda piblica.

Otros vehiculos destacados en
renta variable, como el JPB Growth,
han centrado el foco en companias
tecnoldgicas de Estados Unidos
(Palantir, Tesla...) o el Santander
Go Norteameérica, gestionado por
un equipo especializado de Mor-
gan Stanley y con posiciones en
companias como Shopify, Roblox
0 Airbnb.

Fondos tematicos

En el Ambito de los fondos tema-
ticos, la inversion en tecnologia
ha sido la estrella en 2024. El fu-
ror por la inteligencia artificial ha
hecho que muchas companias ha-
yvan disparado su cotizacién bur-
satil. Vehiculos como el Ibercaja
Tecnoldgico (+42%) o el CaixaBank
Comunicacion Mundial (+42%) se
han subido a la ola de algunos de
los siete magnificos (Alphabet,
Apple, Amazon, Meta, Microsoft,
Tesla y Nvidia) para lograr muy
buenos retornos.

Tambien la gestora de fondos
de las cajas rurales o la de Mutua
Madrilenia tienen fondos tecno-
légicos que acumulan una renta-
bilidad media anual de mas del
15% en la dltima década.
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2020 apunta a
una vuelta de
las hipotecas al 2%
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Al descenso del euribor se sumara la fuerte competencia
comercial en la banca » Los créditos al consumo seguiran
en niveles elevados, por encima del 7%, alentados por

la fiebre de gasto de las economias familiares

LUIS APARICIO
MADRID

as buenas noticias
para los hipoteca-
dos se prolonga-
ran durante 2025.
5i este ano el coste
medio de las hipo-
tecas (fijas, variables y mixtas) a
octubre se situaba en el 3,20%,
frente al 3,94% de octubre de 2023,
la tendencia a la baja continuara
a lo largo de todo 2025. Los ex-
pertos consultados se muestran
muy optimistas sobre las rebajas
en el coste de pedir dinero para
comprar una vivienda, tanto por
las esperadas bajadas del Banco
Central Europeo como por la ya
demostrada competencia entre
las entidades financieras, que vol-
veran a hacer de la hipoteca su
producto estrella.

Las rebajas nos han situado,
ademas, como el segundo pais
europeo con las hipotecas mas
baratas, solo superado por Malta.
Pero para que se cumplan estas
premisas, el BCE debe seguir con
su recorte de tipos, que se enfren-
ta a dos fuerzas contrapuestas: el
riesgo de un alza en la inflacién y
el escaso crecimiento econdmico
en el Viejo Continente. Para los
analistas pesara mas la debilidad
de las economias en un consen-
so casi unanime del mercado y
que se ha visto reforzado con los
mensajes lanzados por Christine
Lagarde tras la reunion del BCE de
este jueves, sin que se descarten
recortes de tipos de medio punto.

Karsten Junius, economista jefe
en J. Safra Sarasin Sustainable AM
apunta a que después de la bajada
de tipos de esta semana “espera-
mos otros cuatro recortes de tipos
de 25 puntos basicos en las cuatro
primeras reuniones de 2025, lo que
dejaria el tipo de depdsito en el
2% en junio”. Esuna idea en la que
también se apoya el analista de
mercados Manuel Pinto: “La de-
bilidad econdmica de Europa, el
enfriamiento general del empleo
qgue limitara el crecimiento de los
servicios, y las pocas herramientas
actuales de crecimiento debidoala
gran emisién de deuda actual hace
que en el corto plazo el principal
maotor econdmico en la zona comin
sean las medidas de estimulo del

BCE, por lo que esperamos que a
partir de 2025 el programa de re-
corte de tipos se intensifique de
nuevo empujando a la baja la coti-
zacion del euribor”, explica.

Esta situacion de bajada del
precio del dinero tendra su logico
reflejo en las hipotecas a través
del euribor, al que se ligan la ma-
yor parte de los préstamos a tipo
variable. Estefania Gonzalez, direc-
tora de comunicacion y contenidos
del buscador Kelisto, también se
apunta a ver el precio del dinero
entre el 2% y el 2,25% a mediados
del préoximo ano, siempre que no
venga a aguar la fiesta una subida
de la inflacion por las medidas que
tome el nuevo presidente Donald
Trump a partir de enero, la situa-

El precio de las hipotecas v los créditos al consumo
Tipo medio ponderado en % de las nuevas operaciones =0 Hipotecas ==0 Créditos al consumo
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cion de Oriente Medio, la guerra
de Ucrania o "cualquier cambio de
rumbo que afectaria directamente
a los costes, sobre todo energéticos,
y por ende a la inflacion”, explica.

Esta experta espera rebajas de
entre un 5% y un 10% en las hipote-
cas, con especial énfasis en las fijas
y mixtas. Asi, “no seria extrano ver
el interés medio de las hipotecas
fijas rondando el 2,6% en ofertas
estandar, lo que significa que po-
driamos ver las mejores ofertas
del mercado en el 2,2% y 2,3% TIN
(tipo de interés nominal) y que, ne-
gociando, podriamos llegar a tipos
del 1,5 y 1,7% TIN", concluye. A este
TIN que refleja unicamente el coste
del préstamo habria que anadirle
los gastos asociados al préstamo,
como la comision de apertura, la
comision de amortizacion antici-
pada, la tasacidn o la comision de
cancelacion para obtener la mas
popular TAE (tasa anual equiva-
lente), referencia que el Banco de
Espana aconseja usar de cara alas
comparaciones.

El euribor ha experimentadoen
este 2024 una pronunciada caida
que explica el abaratamiento de las
hipotecas. Cerrd el pasado ano en
el 3,67% v en estos dias de diciem-
bre la media es del 240%. Leyre
Lopez, analista de la Asociacion Hi-
potecaria Espanola (AHE), espera
que se produzcan nuevos descen-
sos en este indice de referencia a
lo largo del préximo ano, aunque
seran mas moderados: desde el
2.4% actual hasta el 2%. "Todo de-
pendera de las decisiones del BCE,
de que se confirme que los precios

| L '..Lﬂlfr_!.'
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estin controlados. Ademas, en la
oferta actual de los propios bancos
ya se estan descontando nuevos
descensos”, explica.

L.a analista considera que el
abaratamiento hipotecario tam-
bién tendra consecuencias a la
hora de elegir el tipo de présta-
mo. “Con las nuevas ofertas, que
son muy competitivas, las hipo-
tecas fijas vuelven a coger fuerza
después de un 2023 en el que los
mixtos fueron protagonistas™ Y
anade: "En un ambiente de gue-
rra hipotecaria, los hipotecados se
van a mixtos v fijos con los que se
aseguran la cuota que van a pagar.
En los mixtos la seguridad de la
cuota es solo durante los primeros
anos que son, ademas, aquellos en
los que mas intereses se pagan”,
concluye.

Ricardo Gulias, director de RN
Tu Solucién Hipotecaria, destaca
una situacion novedosa: “Tememos
el precio del dinero al 3%, euribor
al 2,40% e hipotecas con un TIN del
1,85% (hace cuatro meses al 2,5%)
en fijas y del 1,20% en mixtas los
primeros cinco afios. Hemos vuelto
a precios de 2022°. El optimismo de
este experto sobre el devenir en el
abaratamiento de las hipotecas se
extiende a 2025 ya que, en su opi-
nién, la tendencia va hacia tipos
por debajo del 2%. *"Normalmente, a
las ofertas de una entidad le suce-
dian otras, pero ahora van cuatro o
cinco entidades a la vez con tipos
por debajo del 2%. Lafijavaaserla
reina, pero la mixta sera muy atrac-
tiva por debajo del 1,25%". Y anade:
“Vienen muy buenos tipos para

las hipotecas. Hay mucha liquidez,
mucha competencia y la hipote-
ca es el producto que mas fideliza
al cliente con el banco. Otra cosa
serd el precio de la vivienda, que
estimamos suba un 10% en 2025
por la falta de producto v veremos
burbuja en las zonas buenas. To-
das las medidas que ha tomado el
Gobierno son inflacionistas para la
vivienda”, concluye.

Crédito al consumo

Las bajadas del precio del dine-
ro y del euribor no han tenido un
reflejo tan claro en los préstamos
al consumo. Es mas, se produce
la paradoja de que el tipo de las
tarjetas de crédito ha subido. Con
los tltimos datos del Banco de Es-

La senda de rebaja de
las tasas por parte del
BCE favorece contratar
hipotecas a tipo

fijo o mixto

Los bancos se resisten
a abaratar el precio
de los créditos por

el repunte en el gasto

de los hogares

pana a cierre de octubre el tipo
de las nuevas operaciones de cre-
dito con tarjetas se situaba en el
18,62%, frente al 18,19% del mismo
mes del pasado ano. Antonio Luis
Gallardo, responsable de estudios
de la Asociacion de Usuarios Finan-
cieros (Asufin), explica también
que al margen de las tarjetas, en
los préstamos al consumo a mas
de cinco anos el descenso ha sido
solo de medio punto, hasta el 8,12%,
mientras que aquellos quesedan a
plazo entre uno y cinco anos ahora
pagan de media el 7,37% frente al
8.49% de hace un ano.

Gallardo explica este fenomeno
en que "las entidades financieras
estan aprovechando un consumo
muy fuerte que explica la buena
marcha del crecimiento del PIB
en Espana. Los préstamos pre-
concedidos que ofrecen las en-
tidades superan el 10% de tipo
nominal y sobrepasan el 11%. Ya
veremos en las cuentas de la ban-
ca de final de afno que el margen
de intermediacion apenassevaa
deteriorar pese a la caida de los
tipos de interés. Fuerte demanda
y falta de comparacion explican
los moderados descensos en el
coste del crédito al consumo”™. Y
anade: “En general, los tipos de las
entidades financieras de crédito
(EFC) son mas caros que los que
ofrecen los bancos. Hay otro as-
pecto importante que es la finan-
ciacion en el punto de venta, que
es dificil de negociar. Estd basado
en estrategias de compra que se
corresponden con la contratacion
compulsiva de la financiacion. Por

ejemplo, en agencias de viajes don-
de ofrecen financiacion suele ser
mas rentable pedir el crédito al
banco y luego abonar el viaje al
contado que contratar el préstamo
con la propia agencia®, concluye.

Pau Monserrat, experto en pro-
ductos financieros y economista
de Futur Legal, también destaca
gque los préstamos personales no
recogen con tanta profundidad la
caida de tipos. "No son un produc-
to donde los bancos compitan.
Interesa darlos si el dinero se pide
para una inversion como un coche
nuevo o la reforma de una casa,
pero ponen muchos condicionan-
tes cuando se trata de sobreen-
deudarse, es decir, pedir dinero
para cubrir deudas anteriores o
aumentarlas”, indica.

Y anade: "No es como en las
hipotecas, donde el banco bus-
ca fidelizar al cliente y las usan
para atraer a nueva clientela, sino
que es un servicio que tienen que
dar a clientes ya existentes”. El
experto anade que el crédito al
consumo siempre ha tenido tipos
elevados, que en los ultimos anos
se mueven entre el 7% y el 11%, y se
ha mantenido estable a un nivel
alto "incluso cuando los tipos del
euribor eran negativos".

El panorama para 2025 sera,
pues, muy favorable para las hipo-
tecas pero no tanto para los cré-
ditos al consumo o personales.
Sin duda, la oportunidad estara
en endeudarse a tipos que van a
recordar a los niveles anteriores
al brusco giro que dio la politica
monetaria en 2022.

" my perme ot 0%

Dura competencia
en los tipos

» Mejora de las ofertas fi-
jas. La bajada de los tipos de
interés del BCE ha propiciado

el lanzamiento de ofertas ain-
terés fijo, que son lainmensa
mayoria de las que se conceden
actualmente. Entre las mas com-
petitivas a un plazo de 25 anos
se sittan las de Coinc al 3,03%
TAE, Evo Banco al 3,18% y Banco
Santander al 3,22%. Les siguen
Openbank al 3,28% , MyInvestor
al 3,30% , Bankinter al 3,40% y
BBVA al 3,71%. Para lograr estos
tipos es necesario cumplir con
las condiciones que cada entidad
exige a su cliente.

P Las mixtas ajustan los pre-
clos. Las hipotecas mixtas han
tenido un gran impulso el pasado
aino y a lo largo de este ejercicio.
Ofrecen tipos mas bajos que las
fijas ya que la seguridad de una
cuota inamovible solo es por
unos anos (normalmente tres y
cinco). Entre las mas interesan-
tes se encuentra el 2,10% de la

de Sabadell; el 2,20% de Ibercaja;
el 2,30% de ING; el 2,35% de Evo
Banco; el 2,5% de Abanca; el
2,66% de Openbank: el 2,75% de
Santander, o el 2,79% de Bankin-
ter. En estas hipotecas es mas
frecuente la negociacion con la
entidad financiera de acuerdo
con el perfil del cliente y la vincu-
lacion con la entidad.
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Mercados

Las principales Bolsas
Cierre a 13 de diciembre de 2024
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El Ibex firma su peor semana desde agosto con el
castigo a Inditex y el repunte de las rentabilidades

El selectivo espanol cede un 2,65% vy se aleja de los 12,000 puntos » El rendimiento del bono a 10 anos
sube 17 puntos basicos por la falta de concrecion sobre los tipos de interés

GEMA ESCRIBANO

MADRID

La rebaja de tipos del BCE no logra
aplacar las dudas. Ante las expec-
tativas de un mayor deterioro de
la economia y de una rebaja de los
tipos mas moderada, las Bolsas
europeas se tiferon de rojo en el
final de una semana marcada por
el repunte de las rentabilidades de
la deuda. El Tbex 35, que en las al-
timas jornadas se vio penalizado
por la correccion de Inditex, logrd
pleno de caidas en la semana. Con
un descenso del 0,11% el viernes,
el selectivo espanol retrocedié un
2,65% en las dltimas cinco sesio-
nes y firmé su peor balance des-
de comienzos de agosto cuando
la revalorizacion del yen y un débil
dato empleo estadounidense hizo
temer a los inversores con la posi-
ble entrada en recesion. En apenas
unas jornadas el Ibex 35 ha pasado
de tocar maximos de 15 anos a pe-
learse por mantener a flote la cota
de los 11.700 puntos.

Las caidas de la Bolsa espanola
se vieron amplificadas por el co-
rrectivo a Inditex. Unos resulta-
dos por debajo de las expectativas
llevaron a las firmas de analisis a
ajustar sus valoraciones y los in-
versores aceleraron la toma de
beneficios. Aunqgue el grupo tex-
til se anotd un 1% el viernes y sus
acciones recuperaron la barrera de

los 50 euros, en la semana retroce-
did un 10%, la mayor caida desde
agosto de 2022. El repunte de las
rentabilidades de la deuda impidi6
a las renovables, utilities y socimis
levantar el vuelo. Acciona Energia
(-6,35%), Colonial (-5,21%) v Enagas
(-6,38%) completaron la lista de va-
lores con peor desempeno.

En el lado opuesto se situd Gri-
fols. Coincidiendo con los cambios
en el consejo de administracion v
la refinanciacién de la deuda que
vencia en 2025, la farmacéutica se
anoto un 8,39% en la semana. Junto
a esta destacaron los ascensos de
IAG. La aerolinea, que cuenta conel
favor de los analistas (el 75% acon-
seja comprar acciones), repunto
un 3% v amplia la ganancia anual

El grupo textil cede
un 10% semanal, el
peor balance desde
agosto de 2022

Los inversores creen
que la Reserva Federal
frenara el ritmo

de recortes de

las tasas en 2025

al 97.7%, el valor més alcista del
selectivo. Aunque el Thex 35 fue
el indice con peor desempeno, las
caidas semanales fueron genera-
lizadas. El Cac francés, pendiente
de la formacion de Gobierno v de
la negociacion de los presupuestos,
cedid un 0,23% mientras el Euro
Stoxx 50 bajoé un 0,2% y el FTSE
britdnico, un 0,23%. La excepcion
a esta corriente la representaron
el Dax aleman y el Mib italiano que
aguantaron la presién vendedora v
se anotaron 0,1% v un 0,4%.

Broadcom
Al cierre de los mercados europeos
Wall Street cotizaba con signo mix-
to. Mientras el Dow Jones cedia
un 1,7%, el Nasdaq se afanaba por
salvar la semana con el impulso
de Broadcom. A media sesion el
fabricante de chips y software se
anotaba un 20% después de que
sus resultados superaran las es-
timaciones y la compainia revisa-
ra al alza su prevision de ingresos.
Las palabras de Christine La-
garde siguieron resonando en la
mente de los inversores. Aunque
el BCE bajo tipos v dejo la puerta
abierta a una senda descendente,
Hugo Le Damany v Francois Cabau,
economistas en Axa IM, consideran
gue “las respuestas no han sido
concluyentes, lo que probablemen-
te refleja las opiniones divergentes

sobre cudl es la tasa neutral”. El
consenso del mercado coincide en
senalar que en los proximos meses
el debate girard en tornoacuilesla
tasa neutral, entendida esta como
el nivel en que los tipos ni estimu-
lan ni contraen la economia.

La disparidad de opiniones que
existe en el consejo de gobierno
del BCE tiene su réplica entre los
gestores. Mientras HSBC y Renta
4 ven los tipos en 2,25% el proximo
ano, BNP se inclina por una rebaja
continuada hasta alcanzar el 2% en
junio. Entre los mas agresivos se
encuentran los analistas de Pim-
co v Bank of America. La mayor
gestora de renta fija considera que
dada la incertidumbre es proba-
ble que el BCE siga reduciendo
los tipos de interés oficiales de
forma gradual. "Los precios de
mercado de un tipo terminal del
1,75% para el segundo semestre
de 2025 siguen siendo coherentes
con nuestras estimaciones de un
tipo de interés oficial neutral para
la zona del euro y representan un
escenario de aterrizaje suave be-
nigno”, apuntan. Por su parte, Ru-
bén Segura Cavyuela, economista
jefe de Bank of America para Eu-
ropa, cree que dada la debilidad
economica el BCE se vera obliga-
do a reducir los tipos debajo de
la neutralidad hasta alcanzar el
1,5% en septiembre. La falta de

concrecion y las declaraciones de
Lagarde apuntando a que el tipo
neutral podria ser mas alto que
épocas pasadas acelerd el repunte
de las rentabilidades. El rendimien-
to del espanol a 10 anos se anota
17 puntos bdsicos, hasta el 2,92%,
con la deuda alemana en el 2,26%,
15 puntos mas que la semana ante-
rior, v la francesa suma 16 puntos
béasicos, hasta el 3%. En las proxi-
mas semanas el mercado frances
volvera la atencion a las negocia-
ciones politicas. Francois Bayrou,
el nuevo primer ministro, debera
conformar un nuevo Gobierno y
lograr la mayoria suficiente para
aprobar unos nuevos presupuestos
que ayuden a Francia aretornar a
la estabilidad financiera.

Junto a la politica francesa la
reunion de la Reserva Federal mar-
cara el rumbo de los mercados la
préxima semana. El mercado no
duda de que volvera a bajar los
tipos (la probabilidad supera el
97%), pero pone en cuarentena
los recortes de 2025, "La inflacion
sigue pegajosa, la economia vy los
mercados financieros se estin re-
calentando, el ligero aumento del
desempleo este ano se ha revertido
v la Administracién Trump ame-
naza con mas riesgo de inflaciéon a
corto plazo”, senalan desde Scope.
El rendimiento de la deuda a 10
sube al 4,39%.
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Entrevista Jefe de inversion sistematica en Bolsa de Jupiter Funds Management

Amadeo Alentorn: “LLos directivos no dicen toda
la verdad cuando dan respuestas largas’

El gestor dirige a un equipo que supervisa inversiones por valor de 12,000 millones de euros y emplea
modelos de analisis del lenguaje » Utiliza la inteligencia artificial para analizar miles de datos diarios

MIGUEL MORENO MENDIETA
MADRID

madeo Alentorn
(Tarragona, 1978),
que empezo su ca-
rrera profesional
como ingeniero de
robotica, se con-
virtié hace nueve anos por unas
horas en el gestor de fondos mas
famoso de Espana. Fue el invita-
do estrella de Jordi Evole en su
programa Salvados para explicar
como era trabajar en Londres para
una de las grandes firmas interna-
cionales, comprando y vendiendo
acciones. El gestor sigue desempe-
nandose a diario en la City londi-
nense, dirigiendo un equipo que
supervisa inversiones por valor
de casi 12.000 millones de euros.
Su cargo es el de jefe de inversion
sistematica en Bolsa para Jupiter
Fund Management, un area que
se apoyva en el anilisis diario de
miles de datos con herramientas
de inteligencia artificial.

Jnversion sistematica? ;No toda
lo es?

Nosotros hablamos de inversion
sistematica porque para tomar
todas v cada una de las decisio-
nes de compra y venta, lo hacemos
basindonos en una serie de indi-
cadores muy concretos, frente a
otras tipologias de inversiones en
las que predomina mas el compo-
nente humano, donde el gestor es
guien toma la decisidon. Claro esta
que ambos modelos no son incom-
patibles y utilizan alsunas métricas
v técnicas similares.

Por qué utilizar este sistema?

Consideramos que es la mejor for-
mula para evitar todos los sesgos de
comportamiento que tenemos los
humanos. Para evitar sobrerreac-
cionar, o ser demasiado temerosos.

;Qué indicadores utilizan?
Nuestros ordenadores analizan y
procesan cada dia miles y miles de
datos. No solo datos tradicionales,
como pueden ser cuentas de resul-
tados, expectativas de rentabili-
dad... también datos mas ligados
al sentimiento inversor, que pue-
den venir del analisis de cientos
de comparecencias de directivos
o0 de cOmo aparece una compania
en los medios de comunicacion o
las redes sociales.

;Como es la estrategia inversora?
Tenemos varias. Uno de los fon-
dos mas conocidos es el fondo de

retorno absoluto. En él, cada po-
sicion larga esta cubierta con una
posicion corta, con una apuesta
bajista. De este modo, podemos
lograr retornos positivos incluso
en momentos en que la Bolsavaa
la baja. También tenemos fondos
mas convencionales, que invierten
todo en Bolsa, en posiciones largas.

Ese tipo de estrategias de retor-
no absoluta no siempre han fun-
cionado muy bien.

Es clerto, pero en nuestro caso
llevamos una racha muy larga y
muy buena cumpliendo con nues-
tro objetivo, que es superar en
un 5% el rendimiento que te da
el efectivo. En 2022, por ejemplo,
cuando todas las Bolsas cayeron,
nosotros logramos dar un retor-
no del 8,8%. Este ano llevamos un
15%. Y el retorno medio anual en
los ultimos cinco anos es de casi
el 10%, v eso que tuvimos un pe-
riodo dificil a finales de 2019 v
principios de 2020.

A qué perfil de inversor intere-
sa este tipo de fondos?

A aquellos que quieren tener al
menos una parte de su cartera
descorrelacionada de la evolu-

cion del mercado. No todos los
fondos alternativos o los fondos
de inversion libre pueden decir
que estan bien descorrelaciona-
dos de la tendencia.

Mueven mucho la cartera?

5i, eso es fundamental en nuestra
estrategia. Por ejemplo, eso que
ocurrid en 2022 fue muy riapido,
Pero una vez que esas empresas
de crecimiento corrigieron, va
vimos que habria que cambiar
el foco. Hubo un cambio en for-
ma de V, y algunas tecnologicas
recuperaron muy rapido lo per-
dido. 5i no has deshecho las po-
siciones cortas te puede danar
mucho ese rebote.

{Cudles son los principales in-
dicadores en los que se basan?
Hay algunos que tienen un caric-
ter mds fundamental, que miran
los datos de balance de las com-
panias para ver si la valoracidn
es atractiva, como hacen los ges-
tores value. Otros se basan mas
en los flujos de mercado, en las
operaciones de compraventa de
acciones que hacen los propios
directivos... Otros son mas de sen-
timiento inversor.

@B

Consideramos que la
inversion sistematica
es la mejor formula
para evitar los sesgos
de comportamiento
humano

&8

Analizamos mas de
7.000 presentaciones
de los directivos.
Nuestras maquinas
aprenden a leer

entre lineas

Algin ejemplo?

Utilizamos herramientas de inteli-
gencia artificial para analizar cada
trimestre mas de 7.000 presenta-
ciones de los directivos a los ana-
listas. Nos valemos de modelos de
lenguaje para extraer senales de
sentimiento, para ver qué tipo de
términos utilizan, queé carga se-
maéntica tienen. Nuestras maqui-
nas aprenden a leer entre lineas.

;Como?

A veces detectan que no dicen toda
la verdad porque son imprecisos
en sus contestaciones. También

tienden a elaborar respuestas mas
largas.

:Viendo lo que hacen los directi-
vos también se obtienen pistas?
5i. Esonos paso con lacrisisde la
banca regional de Estados Unidos.
Algunas entidades eran clientes
de grandes tecnolégicas, cuando
en 2022 estas empezaron a tener
problemas, vimos que algunos di-
rectivos de algunos bancos [como
Silicon Valley Bank] estaban ven-
diendo acciones. Esa fue una se-
nal para ponernos cortos, pen-
sando que serian valores que se
depreciarian. Y asi ocurrido.

JUAN BARBOSA
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Finanzas personales

Consejos para
rebajar la factura
fiscal del ano

Aportar al plan de pensiones, aflorar minusvalias si

se ha ganado mucho en Bolsa o pactar con la empresa
rendimientos en especie permitiran tributar menos » En

el ano 2025 el tipo maximo para las rentas del ahorro subira
del 28% al 30% para la base liquidable que exceda de los

300.000 euros

NURIA SALOBRAL
MADRID

uedan apenas dos
semanas para que
termine el ano,
tiempo suficiente
para tomar algu-
as decisiones con
las que rebajar la factura por la
declaracion de la renta de 2024.
Algunas son decisiones sencillas,
que pueden comunicarse en estos
dias a la empresa para rebajar los
rendimientos del trabajo por los
que habra que tributar. Y otras
requieren algo mas de planifica-
cion y calculo, como por ejemplo
aflorar minusvalias con tal de re-
ducir las rentas del ahorro obte-
nidas en 2024. En todo caso, aun
hay tiempo para apurar al maximo
los beneficios fiscales, como los
gue también pueden obtenerse
al aportar a un plan de pensiones,
alquilar una vivienda o apostar
por la eficiencia energética en el
hogar o con la compra de un co-
che eléctrico. Ademas, en 2025
se elevari el tipo miximo de las
rentas del ahorro, del 28% al 30%,
una subida que deben tener en
cuenta quienes tengan previsto
amasar importantes plusvalias.

Compensar pérdidas

En un afo de notables subidas en
Bolsa, v de algun contratiempo
en la renta fija, el inversor pue-
de rebajar las ganancias por las
que pagara impuestos aflorando
minusvalias. Por un lado, puede
compensar, por ejemplo, lo gana-

do con dividendos y seguros con
lo perdido en bonos. Y por otro
lado, rebajar, por ejemplo, las ga-
nancias patrimoniales de la venta
de una casa con las pérdidas en
Bolsa o fondos de inversion. Y si
después de compensar pérdidas
v ganancias en cada uno de esos
bloques -rendimientos del capi-
tal (seguros, dividendos y bonos)
v ganancias patrimoniales (Bolsa,
inmuebles y fondos)- aun quedan
rentas negativas, se puede com-
pensar el saldo de ambas partidas,
con un limite del 25%. Es decir, lo
perdido en bonos puede llegar a
compensar lo ganado en Bolsa.
Ademas, si el inversor tiene una
pérdida patrimonial pendiente de
compensar de hace cuatro afios o
menos, puede plantearse la venta
de un activo con plusvalias laten-
tes antes de 31 de diciembre para
no perder definitivamente la op-
cion de reducir el pago de impues-
tos con esa minusvalia anterior.
El inversor gue vaya a cose-
char una ganancia muy elevada
también debera tener en cuenta
que en 2025 el tipo maximo de las
rentas del ahorro sera superior.
Pasara del 28% al 30% para la base
liquidable que exceda de 300.000
euros. Contar con los tiempos es
otro consejo para quien se haya
beneficiado del rally de las crip-
tomonedas. 51 se tiene pensado
vender, bien puede ser aconseja-
ble retrasar esa venta al 1 de enero
del nuevo ano para diferir el pago
de impuestos en ano y medio, pues
la ganancia se incluira en la decla-
racion de 2025, que se presentara

entre abril v junio de 2026, segin
recuerdan desde el REAF.

Rendimientos del trabajo
Los ultimos dias del ano son el
momento propicio para confirmar
con la empresa o solicitar por pri-
mera vez el cobro en especie de
algunos rendimientos del traba-
jo que estdin exentos de tributar.
Asi, es posible pactar con la em-
presa la percepcion del cheque
guarderia, el seguro de salud o
el vale de comida. De este modo
se reducira la cuantia de los ren-
dimiento del trabajo por los que
tributa el empleado. En el caso
del seguro meédico es necesario
que el tomador del seguro sea la
empresa que otorga tal retribu-
cion al trabajador.

Planes de pensiones

La aportacion a planes de pensio-
nes es un recurso clasico para re-
bajar la base imponible de la de-
claracion de la renta. El ahorrador
puede aportar hasta 1.500 euros
a un plan de pensiones individual
v el maximo que podra deducirse
sera la menor de estas dos canti-
dades: esos 1.500 euros al afio o
el 30% de los rendimientos netos
del trabajo v actividades econd-
micas. Ademas, se podran hacer
aportaciones de hasta 8.500 eu-
ros a los planes de pensiones de
empleo, contando para este limite
con la cuantia que aporta el tra-
bajador y la que aporta la propia
empresa. El dinero que un traba-
jador podra aportar a su plan de
empleo dependera, de hecho, de

Alquilar una vivienda
para uso habitual

le permite al casero
deducirse los gastos
de las obras de mejora

Adquirir un vehiculo
eléctrico enchufable
permite una
deduccion del 15%

lo que aporte su empresa y de la
aplicacion de determinados coe-
ficientes. Y esa cuantia de apor-
tacion al plan por parte del em-
pleado solo podra superar a lade
empresa cuando el salario no sea
mayor de los 60.000 euros.

Por ejemplo, en el caso de un
trabajador con rendimientos del
trabajo de menos de 60.000 eu-
ros, v al que la empresa pone 500
euros al afio en su plan de empleo,
podra hacer aportaciones de su
bolsillo al vehiculo de inversion
por 1.250 euros. Es el resultado
de aplicar a los 500 euros un co-
eficiente de 2,5. Asi, el total que
computard dentro del limite de
los 8.500 de aportacidn a los pla-
nes de empleo sera 1.750 euros:
los 500 euros que pone la empre-
sa mas los 1.250 euros que pone
el trabajador.

En el caso de los auténomos,
pueden aportar a su plan de pen-
siones individual 1.500 euros vy,
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adicionalmente, pueden com-
plementar el ahorro a través de
un plan de pensiones de empleo
simplificado, con aportaciones
de hasta 4.250 euros.

El rescate del plan de pensio-
nes también requiere de plani-
ficacion financiera para aprove-
char al maximo ciertos beneficios
fiscales, sin olvidar que los rendi-
mientos tributaran no segun las
rentas del ahorro sino segin las
del trabajo. Quien se haya jubila-
do en 2022 y alin no haya resca-
tado su plan de pensiones tiene
hasta final de este afo para reem-
bolsar todo o parte en forma de
capital, lo que le dara derecho a
una reduccion del 40%, pero solo
sobre el importe de la prestacion
correspondiente a las aportacio-
nes realizadas con anterioridad
al ano 2007. Si se ha jubilado este
ano, tendra de plazo pararesca-
tar el plan en forma de capital
beneficiAndose de esa reduccidon

del 40% hasta 31 de diciembre
de 2026.

Alquiler de vivienda

El alquiler de una casa para su uso
como vivienda habitual tiene ven-
tajas fiscales para el casero. De
entrada, es posible deducirse gas-
tos como el pago de la contribu-
cion, la comunidad de vecinos o
las obras de mejora, de modo que
si hay que pintar la casa o reali-
zar alguna obra, lo aconsejable
es hacerlo antes de que acabe el
afno para rebajar el rendimiento
neto gue estara sujeto al pago de
impuestos.

Por su parte, el arrendador
puede disfrutar de una reduccidn
en su declaracion de la renta del
60% de los ingresos si el contrato
se firmd antes del 26 de mayo de
2023. Pero si se ha hecho un nue-
vo contrato de alquiler en 2024,
hay que tener en cuenta que la
reduccién pasa a ser del 50% con

GETTY IMAGES

caracter general. Podra ser muy
superior si la vivienda estd en una
zona declarada tensionada, algo
que de momento solo sucede en
Cataluna y de forma puntual en
el Pais Vasco. Asi, en tales zonas
tensionadas la reduccion podra
ser del 90% si el mismo arrendador
firma un nuevo contrato con una
rebaja de la renta de al menos el
5% respecto al contrato anterior.
Y si no se cumple ese requisito, la
reduccidon queda en el 70% al alqui-
lar por primera vez una vivienda
enzona tensionada a un inquilino
de entre 18 y 35 anos.

Vivienda habitual
La deduccidn por la compra de
la vivienda habitual fue durante

largo tiempo el beneficio fiscal es-
trella de la declaracion de la renta.
Ya solo lo disfrutan quienes adqui-
rieran su casa antes del 1 de ene-
ro de 2013, que pueden deducirse
un 15% de lo pagado en la hipoteca

durante el afio, sobre un maximo
de 9.040 euros. Es decir, la rebaja
fiscal maxima es de 1.356 euros.
Asi, quien tenga opcidn a este be-
neficio fiscal, alin estd a tiempo de
amortizar anticipadamente y apu-
rar el tope de 8.040 euros. Desde el
REAF recuerdan que, de acuerdo
con un novedoso criterio del Tri-
bunal Economico-Administrati-
vo Central, si el propietario no se
aplicé la deduccion antes de 2013
porgue no estaba obligado a pre-
sentar la declaracién o por falta
de cuota, esto no le impide apli-
carla en los ejercicios posteriores.

Eficiencia energética

Si se han hecho obras en casa este
ano para mejorar la eficiencia ener-
gética, o en una que se tenga alqui-
lada con ese mismo fin, hay que
asegurarse de contar con el co-
rrespondiente certificado de efi-
ciencia energética antes del 31 de
diciembre para poder beneficiarse
de importantes deducciones. Por
algo tan basico como un cambio
de ventanas se puede disfrutar
de una deduccién de entre el 20%
v el 40% del gasto, en funcidn del

La fiscalidad del ahorro

deduccién del 15% de la compra,
con una base maxima de 20.000
euros. La deduccién no se aplicaa
los denominados vehiculos kiléme-
tro cero y el precio de adquisicion
no puede superar los 45.000 euros
sin IVA. Otra posibilidad de redu-
cir la factura fiscal es instalar en
la vivienda antes de 31 de diciem-
bre sistemas de recarga de bateria
para vehiculos eléctricos para uso
particular, no vinculado a una acti-
vidad econdmica. Se podra dedu-
cir un 15%, con una base mixima
anual de 4.000 euros.

Desde el REAF también recuer-
dan que los empresarios o profe-
sionales que estén considerando
adquirir un vehiculo eléctrico de-
berian hacerlo antes de final de
ano, va que las adquisiciones de
estos vehiculos realizadas durante
2024 permiten una amortizacion
libre, lo que reduce el rendimiento
neto de actividades econtmicas.

Donativos
El atractivo fiscal de los donativos

ha aumentado en 2024 y se hara

notar en la declaracion de la ren-
ta del ejercicio. Las aportaciones

Tipo de gravamen de la base liquidable del ahorro consolidada (autondmica + estatal)
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Base liquidable del ahorro hasta (€) por tramos fiscales

Fusente: Agendcia Trilbuwtanis

ahorro energético conseguido y
siempre que el pago no haya sido
en efectivo. Asi, la deduccidn es de
un 20%, hasta un maximo de 5.000
euros de las obras que reduzcan
un 7% la demanda de calefaccidn
y refrigeracion, como, por ejem-
plo, la sustitucion de ventanas por
otras con doble acristalamiento o
el cambio de una caldera por otra
de biomasa. La deduccion sube al
40% si las obras permiten un aho-
rro del 30% en la energia que me-
jore la calificacion energetica de la
vivienda a una clase energética A o
B, como, por ejemplo, el aislamien-
to térmico en paredes o falsos te-
chos, la instalacion de sistemnas de
calefaccion o frio por aerotermia.

Coche eléctrico

Si se estd pensando cambiar de
vehiculo, puede ser aconsejable
adquirir un electrico enchufable
nuevo antes de 31 de diciembre,
lo que permite beneficiarse de una

BELEM TRINCADO [ CINCO DiaS

a asociaciones sin animo de lucro
permiten una deduccion del 80%
de los primeros 250 euros y del
40% sobre el resto del dinero que
se haya donado, que antes era del
35%. Ademas, si en los dos tltimos
anos se ha donado a una misma en-
tidad un importe igual o superior
al del ejercicio anterior, la cuantia
que exceda de 250 euros tendra
una deduccion del 45%.

En Gestha recuerdan que las
cuotas de afiliacion y aportaciones
a partidos politicos pueden repor-
tar al contribuyente algin benefi-
cio adicional, ya que suponen una
deduccion del 20%, limitada a una
base maxima de 600 euros.

Ademis, las cuotas sindicales y
de colegios profesionales deducen
de los rendimientos del trabajo -si
bien las tltimas con un limite de
500 euros—, asi como los gastos
de defensa juridica de litigios en
la relacidn laboral con el limite de
300 euros anuales.
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Valor a examen

ASML, dura resaca tras subir al podio
V €N posicion para la remontada

La holandesa llego a liderar el Euro Stoxx 50 por capitalizacion » Un crecimiento mas suave de la IA
y la rivalidad de EE UU y China por los chips danan los ingresos, aunque la perspectiva es buena

BEATRIZ PEREZ GALDON
MADRID
ASML termina el ano sin bateria.
Despues de registrar una primera
parte excepcional, en la que llego
a ganar el 50% y a convertirse en
la mayor compania europea por
capitalizacion, ha cedido el terre-
no ganado y ha cedido el trono de
la tecnologia europea ala alema-
na SAP, que vale en Bolsa 296.000
millones de euros, frente a los
273.635 millones de la holandesa.
Tras un rally fulgurante, el
sector tecnologico, v en especial
la industria de chips, esta bajo
la lupa de los inversores por el
recorte de las expectativas de
crecimiento de la demanda por
la inteligencia artificial. ASML
sufrié en octubre la mayor caida
en Bolsa desde 1998 (15%) tras
empeorar las ventas para 2025 a
la mitad de lo anunciado en 2022
(entre 30.000 y 35.000 millones).
Los profit warnings han sido
una ténica en las tecnologicas du-
rante 2024; SAP e Intel han bajado
los numeros en medio de la ralen-
tizacion de pedidos y también de
la tensién entre EE UU y China por
abanderar el mercado de semicon-
ductores. La geopolitica también
es lastre para estas companias.
Sin embargo, en el caso de
ASML los analistas piensan que
el castigo ha sido excesivo. “Las
acciones estan infravaloradas”,
afirma Morningstar, que estima
un valor razonable de B850 euros,
casi el precio objetivo que otor-
ga el mercado (B52 euros), y que
supone un alza del 23% sobre el
nivel actual. *Creemos que ASML
seguira siendo el principal pro-
veedor de equipos de litografia en
fundiciones de semiconductores
durante al menos las préximas
dos decadas”, anade la firma. La
percepcion del consenso de ana-
listas es de hecho optimista: el
75% de las recomendaciones son
de compra v el 25% de mantener;
no hay ninguna de venta.
También JP Morgan se ha
mostrado contundente con la
situaciéon en Bolsa de ASML. “El
mercado es demasiado bajista”,
comentaba el banco esta sema-
na en un informe recogido por
Bloomberg, donde sitta a ASML
como una de las mejores opciones
en el sector de semiconductores.
“Es posible que las acciones no
rindan, ya que las ventas para
2026 atin no estan claras y es-
tan empanadas por el cambio de
gestion de Intel [uno de sus prin-
cipales clientes |, pero aun asi se
beneficiara de las ampliaciones

Logo de la tecnolégica ASML en la feria de exportacion CIIE de Shanghai, China. GeTTY IMAGES

Evolucion de ASMLen Bolsa en 2024

En euros por accion
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de capacidad relacionadas con
memoria de banda ancha, y sus
desventajas estan limitadas a me-
nos que el mercado de la IA tenga
una recesion o Estados Unidos
introduzca nuevas restricciones
significativas a las exportaciones
de chips” subraya JP Morgan.
Esta vision es compartida por
Barclays. “Las preocupaciones
sobre el crecimiento a largo plazo
se disiparon parcialmente en el
Capital Market Day. Sin embargo,
creemos que a corto plazo preva-
lecen preguntas clave sobre 2026

v de la base de clientes. Probable-
mente esto mantenga el rango de
acciones limitado: la visibilidad
sigue siendo limitada v es poco
probable que mejore hasta el se-
gundo semestre de 2025" El ban-
co valora la accion en 900 euros y
preve un alza en ventas inferior
al 10% en 2025 y 2026, “antes de
una aceleracion en 2027".

Para Bank of America, “la guia
de ingresos en China de cara a
2025 supone una normalizacion
de la demanda y el impacto ne-
gativo de restricciones adiciona-
les de control de exportaciones.
Esto implica que los ingresos por
equipos disminuiran un 34% in-
teranual [supusieron el 49% del
total en el tercer trimestre]. Cree-
mos que ASML esta preparada
para una prohibicién total de
los equipos ArFi [fabrica obleas
de alta resolucidn] v de prestar
servicios a empresas clientes de
China. Ademas, las ventas con
la tecnologia DUV [acelera la
produccion de obleas] en otros
paises alcanzaran los 5.700 mi-
llones, un 100% mas. Igualmente
consideramos que el avance en
EUV [fotolitografia ultravioleta
extrema, clave para los chips mas
avanzados], del 41% el proximo
ano, impulsarian el negocio de
DUV para capas no criticas”.

Una compania para
tener una vision
de largo plazo

P Prevision. Citi ha "decidido
mirar mas alla de 2025 para cap-
turar el potencial de crecimiento
de ASML, porque se asume me-
jor la exposicion a largo plazo a
la inteligencia artificial, el gasto
de capital en semiconductores
y otras areas de crecimiento
estructural”. Aconseja comprar
y establece un precio objetivo
de 930 euros. Mientras, desde
Banco Sabadell consideran que
el equipo gestor "ha presentado
una defensa convincente de la
posicion de dominio de ASML en
la industria litografica para los
prioximos anos (100% de cuota
en modelos mas avanzados), lo
gue le llevara a beneficiarse del
crecimiento que la |IA (principal
driver de la demanda a futuro).

» Dividendo. El préximo 29

de enero, coincidiendo con la
presentacion de resultados de
2024, la compania anunciara la
propuesta del pago de dividendo
complementario de 2024 que se
votara en la junta de accionistas.
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Informacion precisa para
decisiones profesionales

Descubre toda la informacion y noticias sobre leyes, sentencias,
abogacia, bufetes y despachos profesionales.

Ademas, toda la actualidad relevante sobre tratamiento de
datos de caracter personal en Jurimetria.

Ofa0

LA LEY

Wirllaarea, D el huwciss pones kguaabd oot ol e b abo@nein for fid e

Legal

[La mirada
de tres
generaciones
sobre la
igualdad en
la abogacia

Siels bt rmdas Con wiveicins

¥ refvindicachnes diversas
amalizan s refos de s
prodesbdm » ChvonDias Legal
I5s rFedng § Coversa oo eflns
paras condexiuslizar los diakos

Clnoodiias

LA LEY

pars weio ol 1%

L mmaimyrd dadd y ol

CincoDias



24

Inversion

CincoDias

Fin de semana, 14 v 15 de diciembre de 2024

lbex 35

Cierre Variadion  Variacion Maximo Minimo Volurmen Efectivo Capitalizacian Ultimo dividendo anunciado % Rentab. Maximo52  Minimo 52 Variacion Codfigo
ELros EUIFOS % intradia intradia [ titudos) negoclado millloines Neto Facha por SeMmianas SEManas % &
e eunos (errns) dividendo el aho
Acciona 1133 0.7 0,61 1151 11323 46.056 5.246.531,90 6.215,26 4,89 02/07f2024 431 138,35 99 86 -15,00 AMA
Acciona Energia 18,73 0.3 -1,58 19,14 18,62 410.207 7.727.38B6,38 6,082, 79 0,49 1B/0&/2024 2,60 28,9 17 .64 -33,30 ANE
Acerinox 9.53 0,5 -4,99 99 9,53 1.208.072 11.681.874,83 2.376.17 0,31 17/07/2024 3.25 10,81 8,37 -10,56 ACX
ACS 48.14 0,42 0.88 48.44 47,54 364.924 17.555.851,70 13.077.93 0,46 02/07/2024 7.26 48.44 35.3 19.87 ACS
Aena 199.3 1,9 <0.94 201.B 199.3 106.199 21.200.548,60 29.895,00 7,66 03/05/2024 3.84 2124 159,15 21,45 AEMNA
Amadeus 67.4 -1,42 -2,06 69,1 67.18 521.497 35.276.441,38 30.363,65 0,80 02/07/2024 1,84 70,38 53,92 3,88 AMS
ArcelorMittal 23,71 054 -2,23 24,24 23,65 143.041 3.423.414,26 20.220,12 0,23 11/11/2024 1,72 26,94 18,45 -7.62 MTS
Banco Sabadell 1,92 0,015 0.79 1,938 1.906 7.330.499 14.100.074,21 10.445,23 0,08 27/09/2024 4.17 2.05 1,09 72.51 SAB
Banco Santander 4683 0,021 0.45 4,74 4,659 19.321.125 90.612.265,84 72.559.,68 0.10 30/10/2024 2,03 4,93 3,56 23,91 SAN
Bankinter 7.496 0,026 0,35 7.57 745  1.063.123 7.976.825,23 6.737,90 0.30 28/11/2024 9.67 8.3 549 29,33 BKT
EBVA 9,704 0,038 0.39 9,834 9.666 7.350.352 71.529.564.67 55.926,92 0.29 08/10/2024 7.01 11.28 1.97 17,97 BBvVA
CaixaBank 5.194 0,024 0,46 5.26 5,186 9.859 268 51.286.898,64 37.750,45 0,15 05/11/2024 7,55 5,91 3,67 39,40 CABK
Cellnex Telecom 32.32 0,66 -2,00 33,07 32,32 230.943 30.229.553,72 22.833,28 0,05 19/11/2024 0,05 37,31 29,44 9,19 CLNX
Colonial 519 -0,035 0.67 5.24 5.17 971.027 5.050.569.01 3.255,92 0.27 19/06/2024 4.82 6,71 4,81 -20,76 coL
Enagas 12,17 0,07 -0,57 12,25 12,08 1.016.224 12.362.860,79 3.188.42 0,40 10/12/2024 11.87 17.03 12,08 -20,28 ENG
Endesa 20,64 0.03 0,15 20,72 20,57 906.742 18.712.342.41 21.852.64 0,50 06/01/2025 2,42 21,56 15,85 11.B1 ELE
Ferrovial 40,62 0,14 <034 40,94 40,52 761.450 30.951.630.28 29.740.46 0,46 13/12/2024 0,09 41,46 32,11 23,02 FER
Fluidra 25,26 0,16 -0,63 25,64 25,24 106.191 2.700.436,10 4.853,18 0.25 29/11/2024 2,18 26,38 18.1 34,01 FDR
Grifols 9.354 -0,226 -2,36 9.678 9.352 1.643.293 15.620.345,73 5.839,52 0,36 03/06/2021 - 15,92 6,36 39,48 GRF
1AG 3,522 -0,006 0,17 3.563 3.502 5.589.212 19.753.093,21 17.168.49 0,03 05/09/2024 0.85 3.58 1.65 97,75 1AG
Iberdrola 13,14 006 045 13,235 13,13 6.405.669 84.249.622,53 83.626,26 0,70 10/01/2025 398 1426 10,42 10,75 IBE
Inditex 50,2 0,53 1,07 50,62 497 1.861.736 93.547.162,46 156.455,93 0,77 31/10/2024 1,00 56,34 37,13 28,52 ITX
Indra Sistemas 17,22 0,12 0,70 17,32 17,08 360.076 6.204.914 20 3.041,99 0,25 09/07/2024 1,45 22,04 13,74 23,00 IDR
Logista 29,08 0.04 0,14 29.24 29,06 106.438 3.099.950.54 3.860,37 0,56 27/08/2024 6,60 30,62 23,92 18,79 LOG
Mapfre 2498 0,022 0,89 2,498 2,48 1.844.878 4.596.350.85 7.692,72 0,07 27/11/2024 6,23 2.7 1,92 28,56 MAP
Merlin Prop. 10,24 0,11 -1.06 10,38 10,19 422.426 4.326.990,88 5.772.54 0,18 22/11/2024 0,08 11,88 8.73 3,93 MRL
MNaturgy 23 0,28 -1,20 23,36 22,9 267.536 6.182 988,96 22.301.12 0,50 04/11/2024 b, 09 28,44 19.51 -14.81 NTGY
Puig Brands 18,91 -0.345 1,79 19,42 18,85 162 468 3.098.869.36 10.744.42 : . . : PUIG
Redeia 16.56 -0,06 -0.36 16.63 16,51 959576 15.900.450,82 8.960.28 0,73 03/01/2025 5.60 17.7 14,36 11,07 RED
Repsol 11.315 0,05 -0.44 11,425 11,285 2.655.682 30.110.56%9,12 13.322.24 050 10/01/2025 7.95 16,22 11,18 -15,87 REP
Rovi 62,05 -1,15 -1.82 63,35 62 42.239 2.650.194 80 3.179.18 1,10 08/07/2024 1,78 94.8 56,4 3,07 ROW1
Sacyr 3,194 0,04 1,27 3,234 3,158 1.936.160 5.193.496.34 2.491.02 0,06 10/09/2024 4,41 3,77 291 2,18 SCYR
Solaria 8,515 0,23 -2.63 8,745 8.405 913.214 7.802.022.94 1.063,96 - 03/10/2011 = 18,92 8,34 54,25 SLR
Telefonica 4,278 0,01 0,23 4,313 4,243 11.920.514 50.922.255,90 24.256,95 0,15 17/12/2024 7.01 4,55 353 21,05 TEF
Unicaja Banco 1.302 = = 1.323 1.297 5.563.765 7.269.351.29 3.348.01 0,05 17/12/2024 8.43 1.38 0,83 46,29 UNI
Mercado continuo
Cierre Variacion  Variacion Maiximo Minimo ViolLemen Efectivo Ultimo dividendo anunciado % Rentab. Miximo52 Minimo52 | Variacion Codigo
CLFDS CUnoS % imtradia intradia {titulos) negociado l‘i‘-ﬁ {mﬁ? Fecha por SCTMANas SCMANas H‘H‘?
Adolfo Dominguez 5.02 = = 4,96 4,96 175 868 46,57 - 28/07/2010 = 3] 4.26 0,40 ADZ
Aedas Homes 25,05 0,1 -0.40 25.5 249 30.708 7170.395.65 1.094.69 1,35 19/12/2024 17.96 28.4 16,9 42,95 | AEDAS
Airbus 159,86 0.6 0,38 160,74 155,88 7.130 1.142.357.34 126.654.47 2,80 16/04/2024 1,15 175 124,42 14,60 AIR
Airtificial 0,09 0 0,11 0.091 0,089 1.592.954 143.173.89 120,20 . - 0,17 0,09 -30,05 Al
Alantra 7.96 = = 8 7.8 12.248 96.799,58 307,51 0,08 08/05/2024 1.01 9.8 7,58 5,69 ALNT
Almirall 8,34 0,025 0.30 B.365 8,28 95.212 793.235,97 1.780,33 0,18 17/05/2024 2,21 10.04 7.85 =101 ALM
Amper 0,11 0,003 2,43 0,112 0,108 5.212.596 574.212.99 164,03 ; . 0,13 0,07 31,10 AMP
AmRest 4.79 0,05 -1,03 4,98 4,715 4.957 23.640,07 1.051.66 - 19/12/2024 1.45 6,66 4,61 22,37 EAT
Aperam 26,16 -2.12 -7.50 27,82 26,16 6.339 167.804.26 1.914,51 050 11/11/2024 7.65 33.87 23 -20,68 APAM
Arima 8.3 -0.28 -3.37 - . : . 215,66 . - 8.7 5.85 30,71 ARM
Atresmedia 4.67 0,02 -0,43 4,74 4,64 B02.525 3.762.625,84 1.054.17 0,24 16/12/2024 4,50 5,42 352 29,94 A3IM
Atrys Health 3.02 -0.05 -1.63 3,08 2,99 49.066 148.333,50 229.56 - - 4,48 2,77 17,71 ATRY
Audax 1,606 -0,01 0.62 1.63 1,606 112.718 182.042.89 707.11 0,03 03/10/2024 2,07 2 1,22 25,74 ADX
Azkoyen 6,28 0,12 1,95 6,3 6,1 3.209 19.945 62 153,55 0,36 03/07/2024 5.70 6,94 586 -1,26 AZK
Berkeley 0,209 -0.002 0,71 0,21 0,207 1.065.754 222.665,03 92,95 = - 0,29 0,16 19,28 BKY
Bodegas Riojanas 3.48 = = 3,48 3,28 1.263 4.379.34 17,60 0,10 13/09/2023 2.77 4 .86 3,28 -24.68 RID
Borges 2,92 = = ' ' . : 67.57 s - 3.22 2.4 13.18 BAIMN
CAF 34,15 0,05 0,15 345 34 26.363 202.045,60 1.170,69 1.11 04/07/2024 3,25 37,75 311 4,75 CAF
Caja Mediterraneo 1,34 = = . - . - 67,00 . - . . 0.00 CAM
Catalana Occidente 36,95 0,15 -0.40 37.35 36,65 10.257 380.392,95 4.434,00 0,21 07/10/2024 3.10 40,4 30,75 19,58 GCO
Cevasa 7 = = 7 7 911 6.377 162.78 0,22 01/07/2024 3.14 8.1 575 21.11 CEV
CIE Automotive 25.8 -0,05 0,19 26,05 25,75 18.705 483.641,90 3.091,03 0.45 04/07/2024 1.74 28.45 235 0.31 CIE
1.15 = = . . - . 11.32 - - - - 0.00 CLEOD
Clinica Baviera 32,7 1.2 3,81 32.9 315 2.394 77.953,90 533.26 1,57 16/07/2024 7.41 39.5 216 42,17 CBAV
Coca-Cola EP 75.6 0,6 0,80 75,9 75 985 74.330,30 34.804,09 1,23 14/11/2024 2,61 75,9 58,5 2517 CCEP
Corp. Fin. Alba 82,9 36 76,76 85,6 82,5 145.680 12.085.701 4.999,30 0,96 21/06/2024 2,32 85,6 46,2 75,96 ALB
Cox ABG 9.82 0,18 -1,80 10 9.7 5.987 58.749.30 763,18 : . : : : COMG
Deoleo 0,204 0,001 0,49 0,205 D.198 888.145 178.351.81 102,00 . . 0.26 0,19 -10,53 OLE
DESA 14.8 {2 1,33 15.6 15,6 18 2B0.B 26,47 0,28 11/12/2024 - 16,5 12,4 23,33 DESA
Dia 0016 0001 B,39 0,016 0,014 101.694.663 1527.231,20 900,02 0,18 13/07/2021 - 0,02 0,01 31,36 DIA
Dominion 2,78 0,03 1.09 2,82 2,755 113.031 314.882.57 420,17 0,10 05/07/2024 3,52 3.64 2,59 17,26 DOM
Duro Felguera 0.281 0,12 -29.88 0,38 0,2 6.587.895 1.879.895,08 60.36 . - 0,72 0,2 -56,98 MDF
Ebro Foods 15.9 0,02 0,13 15,98 15,7 35.391 559.843,92 2.446.46 0,22 27/09/2024 4,15 16,56 14,36 2,45 EERO
Ecoener 4,5 = = 4.55 45 9.395 42.308.88 256,27 0,09 08/11/2024 1.95 4,59 3.34 6,13 ENER
eDreams Odigeo 7.8 0,11 1,43 7,81 7.68 20.956 706.125,85 995,32 - - 7,81 5.9 1,69 EDR
Elecnor 22,3 0.6 2,76 22,95 21,9 785.591 17.509.438,55 1.940,10 0,40 16/12/2024 30.38 22,95 17.6 14,07 ENOD
Ence 3,01 0,068 2,31 3,01 2,942 1.059.676 3.165.372,51 741,28 0,03 05/11/2024 3,55 3,63 2,68 6,29 ENC
Ercros 3.545 0,01 0,28 3.55 3,53 32.515 114 984,88 324,14 0,10 08/O7/2024 2,72 3,98 2,26 34,28 ECR
Faes Farma 342 0,02 0,59 3,43 3,395 93.332 118.837.53 1.081.49 0,12 09/01/2025 4,59 3,83 291 8,23 FAE
FCC 9.3 = = 9.38 9.21 B.756 81.572.01 4.230,37 0,50 08/11/2024 12,37 15.4 8,9 -10.,59 FCC
GAM 132 0,01 -0.75 1.32 1,315 14.000 18.460 124,88 - 27/10/2020 - 1,55 1,18 11,86 GAM
Gestamp Autom. 2,585 0.01 0.39 2,615 2,57 621.129 1.611.139.98 1.487.70 0.08 01/07/2024 5.70 3.61 2,33 -26,31 GEST
Grenergy Renov. 29 1.45 5.26 29,45 27.1 98.499 2.842.196,35 849,53 - . 40,45 22,42 -15,30 GRE
Grifols 7,09 0,26 -3.54 7.34 7,09 149.316 1.073.169.14 5.839,52 0,37 03/06/2021 - 10,98 4,84 -32,80 GRF.P
Grupo Ezentis 0,103 -0,002 -1,90 0,107 0,103 768.530 B0.291.89 50,23 - = = . 15,21 EZE
Grupo San José 4,72 0,04 0,84 48 4,72 26.319 124.758 306,92 0,15 21/05/2024 3,15 5,04 3,42 36,42 GSJ
Iberpapel 18,7 0,1 0.54 18.85 18,6 1.469 27.510,45 205,04 0,50 11/12/2024 1,34 20,3 17,05 B,67 IBG
Inmobiliaria del Sur 8.85 43115 -1,67 8.85 B.75 1.197 10.578.,35 165,22 0,15 27/06/2024 . 9.3 6.8 28,73 ISUR
Inmocemento 3,235 -0,065 1,97 3.335 4,235 56.710 184.900.87 1.471,53 - - . . : IMC
Innovative Ecosystem 0.565 = = . . . . 32,59 " 0,18 ISE
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Mercado continuo

Clerre  Variacion  Variacidn Maximo Mimimo Violurmen Efectivo Capitalizacion UHtiamo dividersdo anunciado % Bentab. Maximo 52 Minimo 52 Variacion Codigo
ELros BUMOS % intradia intradia [ titudos) negociado millones Neto Eecha por SeMmianas SEManas % 2
e cunos (erros) dividiendo el aho

Lar Espafna 8,26 = = 8,27 8,25 35.062 289.527,30 691,30 0,79 24/04/2024 7.23 8,34 6,01 35,23 LRE
Libertas 7 1,7 0,05 -2,86 1,7 1,63 2.802 4.692,03 37.25 0,02 08/11/2024 1,18 1,97 1,01 66,67 LB
Linea Directa 1.116 -0,022 1,93 1,15 1,112 174.711 195.983,68 1.214,67 0,01 17/12/2024 2.47 1,21 0,83 31,14 LDA
Lingotes Especiales 652 0,02 0.31 6.66 6,5 606 31.977,56 65,20 0,40 11/07/2024 6,15 9 6,04 6,54 LGT
Melia Hotels 7,535 0,035 0,46 7.6 7,52 278.150 2.101.299,37 1.660,71 0.09 05/07/2024 1,24 8,18 5,76 26,43 MEL
Metrovacesa 912 0,01 0,11 9,2 9,04 27.887 254,160,11 1.383,29 0,36 23/12/2024 7.57 9,96 7,33 17,10 MVC
MFE-Media 3,046 0,046 1,53 3,048 2,872 967 2.836,07 2.026,27 0,25 22/07/2024 8,20 3,78 2,05 30,56  MFEA
Miguel y Costas 12,25 = = 12,35 12,15 7.224 88.231,10 490,00 0,11 16/12/2024 3,58 13,7 10,98 3.99 MCM
Montebalito 1,32 = = 1,32 1,32 2.000 2.640 42,24 0,06 29/06/2022 . 1,5 1,24 9,59 MTE
Naturhouse 1,68 -0,01 0,59 1,695 1,68 16.814 28.365,03 100,80 0,10 29/08/2024 2,98 2.4 1,55 3,70 NTH
Neinor Homes 15.8 0,1 0.64 16,26 15,72 116.055 1.840.083,56 1.184,51 0,50 11/10/2024 936 16,26 9,53 68,59 HOME
Nextil 0.386 0,013 3,49 0,388 0,374 1.955,157 748.605,50 134,61 : . 0,41 0,28 1,58 NXT
NH Hotel 463 0,07 1.54 4.63 4,54 51.863 238.014,07 2.017,50 0,15 12/06/2019 - 4,81 3,92 10,50 NHH
Nicolas Correa 75 0,16 2,18 7.92 7.44 6.241 47.023,86 92,37 0,27 02/05/2024 3.60 7.92 6,1 15,38 NEA
Nyesa 0,01 0 -1,89 0,011 0,01 15.528.800 160.894,66 16,62 : - 0,01 0 116,67 NYE
OHLA 0,321 0,015 4,84 0.328 0,298 5.692.045 1.821.259,02 189,51 0.35 04/06/2018 - 0,48 0,25  -28,69 OHLA
Oryzon Genomics 1.64 0,02 1,23 1,668 1.6 139.002 228.130,27 107,88 . . 2,39 1,49 -13.14 ORY
Pescanova 0,339 0003 -0.88 0,347 0,339 31.854 10.830,21 9,74 . 12/07/2012 . 0,57 0,2 65,37 PVA
PharmaMar 78.3 03 038 79,75 77.6 39.839 3.132.646,85 1.426,80 0,65 12/06/2024 0.83 86,4 26,16 93,93 PHM
Prim 10 005  -0,50 10,15 10 2.329 23.358,70 170,37 0,23 17/07/2024 3,67 12,1 9,5 2,35 PRM
PRISA 0,338 0,012  -3,43 0.35 0,338 63.607 21.795,74 167,20 - - 0.4 0,27 16,55 PRS
Prosegur 1,716 -0024  -1,38 1,742 1,706 281.191 483.615,60 935,27 0,15 02/12/2024 11,05 1.96 1,53 2,50 PSG
Prosegur Cash 0,535 0009 -1,65 0.54 0.53 421.675 225.658,19 794,43 0,01 13/12/2024 7.55 0.6 0,45 0,37 CASH
Realia 1,01 = = 1,015 1 2.031 2.048,23 828,47 0,05 11/09/2024 4,93 1,28 0,92 -4,72 RLIA
Reig Jofre 263 001 0,38 2,64 2,55 67.679 176.838,79 212,76 - 17/05/2024 - 3.38 2.15 16,89 RJE
Renta 4 Banco 12 05  -4,00 12.4 11,6 16.396 200.723,90 488,32 0,38 04/11/2024 4,13 13.6 9,9 17,65 R4
Renta Corporacién 0,698 -0004 -0,57 0.698 0,68 21.246 14.635,12 22,96 0,07 19/04/2022 5,35 0,98 0,67 -12,75 REN
Soltec 1,598 = = . . . : 146,04 . . 3,54 1,58  -53,57 sOL
Squirrel 1.315 0,005 0.38 1,32 1.27 951 1.243,82 119,23 . . 2.1 1,19 -11,74 SQRL
Talgo 3485 0,04 113 3,535 3,46 140.811 491,211,42 431,65 0,09 07/07/2023 2,24 4,8 3,32 -20,62 TLGO
Técnicas Reunidas 10,63 0,18 1,67 10,82 10,6 150.592 1.611.343,24 853,60 0.26 11/07/2018 - 13,53 6,99 27,31 TRE
Tubacex 346 0,08 -2,26 3,545 3,42 274,597 952.664,75 437.86 0,12 02/07/2024 341 3,69 2,63 1,14 TUB
Tubos Reunidos 0511 -0,01 -1,92 0.524 0,51 110.068 56.837,56 89,26 . - 0,91 0,45  -20,78 TRG
Urbas 0,003 0o -3,45 0,003 0,003 62.096.100 174.455,91 130,82 . . 0,01 0 -34,88 UBS
Vidrala 95,2 1.1 -1,14 96,9 94,9 8.410 804.673,20 3.192,03 4,00 11/07/2024 1,48 1136 87.5 11,21 VID
Viscofan 60,7 0,2 0,33 60,9 60,2 44764 2.712.216,80 2.822,55 1,44 22/11/2024 3,20 64.4 51,7 13,25 VIS
Vocento 0.642 0,01 1,53 0,674 0,642 20.593 13.422,56 79,81 0,05 28/04/2023 7.17 1,05 0,51 16,73 voc
Euro Stoxx Indices de la Bolsa

Clerre Variacidn  Varlackin Maximo Minimao Volumen Efective Capitalizacién Ultimo dividendo anunciado indice Ultimo Var. %  Var %

PUFOS euros % intradia intrachia (titulos) negociado millones Neto Fecha ano

e euros Chtred

AB InBev 51,22 0,26 0,51 51,54 51,02 1.591.498 81.638.420 103.425,60 0,82 03/05/2024 BOLSA DE ESPANA
Adidas 240 450 -1.84 244.5 239,2 380.723 91.868.160 43.200,00 0,70 17/05/2024
Adyen 1490,2 -13,20 0,88 1511,8  1486.2 45.399 67.821.050 46.908,38 - st 1155581 Od] 16,43
Ahold Delhaize 3234 0,15 0.47 32,34 32,02 1.535.169 49.513.540 30.055,04 0,50 09/08/2024 Iibex 35 con div 40.940,2 0,10 21,42
Air Liquide 159,7 0,20 -0.13 160,68 159,24 526.947 84.241.140 92.347,61 3,20 20/05/2024 Ibex Medium 15.132,0 003 11,68
Airbus 160,22 0,32 0.20 160,84 158,82 1.388.272 222.314.100 126.939.69 2,80 16/04/2024 ax Small 79945 002 0.61
Allianz 3021 2,70 0,90 3035 297.8 790.932 238.642.100 116.660.95 13,80 09/05/2024
ASML 687.7 4,40 0.64 691.1 6817 761.756 523345600 274.794,39 1,52 29(10/2024 Ibex Top Div. 10.646,2 0,13 22,15
Axa 381 0,54 1,61 34,14 33,54 | 3.877.128 131.930.400 75.371.75 1,98 30/04/2024 Ibex Growth Mkt. 1.7349 0,39 -0,90
Banco Santander 4,683 0,02 0,45 4,74 46585 19.321.125 90.612.200 72.559,68 0,10 30/10/2024 Sax 3% 8 ssa?| o0asl 2600
BASF 44,605 046  -1,02 45,085 44,415 1.903.643 84.986.540 39.810,95 3,40 26/04/2024 i
Bayer 19,76 042 -2,06 20,115 19,726  3.232.635 64.202.790 19.412,70 0,11 29/04/2024 Ibex 35 Energia 14156 947 099
BBVA 9704 0,04 0.39 9,834 9,666  7.350.352 71.529.470 55.926,92 0,29 08/10/2024 Ibex 35 Constr. 22215 020 1327
BMW 80,16 0,18 0,23 81.84 79,88 1.805.470 145.641.900 50.848,31 6,00 16/05/2024 Bolsa Madrid 11533 003 15.67
BNP Paribas SA 58,94 0,02 0,03 59,35 58,77 | 2.159.456 127.418.700 66.649,98 4,60 21/05/2024
Cie de Saint-Gobain 88,78 032 -0.36 89,58 88,34 688.723 61.243.080 44.745,64 2,10 10/06/2024 BCN Global 100 9555 0,17 1B.06
Danone 65.24 0,24 0,37 65,32 64,8 1.033.859 67.389.800 44.334,10 2,10 03/05/2024
Deutsche Boerse 2229 0,40 0,18 2235 221,7 274.206 61.103.300 41.972,07 3,80 15/05/2024 ZONA EURO
DHL Group 3532 004 -011 35,57 35,21 1.847.755 65.309.640 42.384,00 1,85 06/05/2024
Deutsche Telekom 298 014 -047 30 29,76 5.313.714 158.582.000 148.596,47 0,77 11/04/2024 Euro Stoxx 50 496795 005 9.88
Enel 6,943 0,03 0,49 6,947 6,882 19.123.960 132.517.100 70.587.26 0,22 20/01/2025 Dax (Francfort)  20.405,92 -0,10 21,81
Eni 13,296 -0,02 0,18 13.41 13,254 10.387.842 138.403.100 43.670,59 0,25 18/11/2024 Cac 40 (Paris) 740957 015| -1.77
Essilor 2312 0,00 0,00 233,2 230,1 505.233 116.953.900 | 105.732,96 3,95 0&/05/2024
Fevvari 4315 040 0,09 4382 430,9 236.028 102.474.400  77.677.28 2,44 22/04/2024 FTSE MIB (Milan) 34.888,79  0.09 14,95
Hermes Inter. 2274 -10,00 -0.44 2309 2263 55.503 126.709.000  240.064,84 21,50 02/05/2024 Aex (Amsterdam) 893,55 0,10 13,56
Iberdrola 13,14 006  -045 13,235 13,13 12.155.669 157.705.800 83.626,26 0,70 10/01/2025 PSI 20 (Lisboa) 6.354.36 011 -0.66
Inditex $0,2 0,53 1,07 50,62 49,7 1.861.736 93.547.420  156.455.93 0,77 31/10/2024
Infineon 3302 0,16 -048 33,195 32,655 2.822.245 93.071.420 43.121,52 0,35 26/02/2024
ING 14,838 0,18 1.24 14,856 14,674  9.748.738 144.352.600 47.980,40 0,35 24/04/2025 RESTO EUROPA
Intesa Sanpaolo 3.927 0.02 0.56 3.928 3,9005 46.557.326 182.520.800 69.915,01 0,17 18/11/2024 FTSE 100 (Londres) 5.300,33 0,14 7.33
Kering 24405 2,05 0.85 246,3 240,75 279,122 68.151.260 30.120,84 9,50 02/05/2024
L'Oreal 343,35 -1,15  -0,33 3445 340,2 555,544 190.676.800 | 183.456,01 6,60 26/04/2024 SA% (Zurich) ALEIGA | BI0] 5H00
LVMH 639 700 -1.08 648,6 636,2 423.243 271.722.200 319.590.55 5,50 02/12/2024
Mercedes Benz 56,53 0,27 0,48 57,23 56,39 2.466.855 139.944.900 60.477,91 5.30 09/05/2024 LATINOAMERICA (MEDIA SESION
Munich Re 5174 27,30 5,57 519.8 4993 475.805 245.071.700 69.207,57 15,00 26/04/2024
Nokia 42205 001 -032 4,2515 4,202 8.053.739 33.988.200 23.659,49 0,03 21/10/2024 o 1253758 | 0 =627
Nordea 10,685 0,00 0.00 10,72 10,635 5.820.783 62.186.440 37.404,32 0,92 22/03/2024 S&P Merval 2.326.528.00 0,99 150,29
Pernod Ricard 113.95 0,05 0.04 115 113 662.149 75.622.780 28.866.81 2,35 25/11/2024 S&P IPC Mexico 51.478.43 0,38 -10,29
Prosus 40,665 004  -0,09 41,175 40,37 2.424.599 98.780.800  101.197,68 0.20 31/10/2024
Safran 209.1 1,00 0.48 2105 206,7 464.362 97.085.040 89.340,18 2,20 2B/05/2024
sanofi 89,17 1,52 -1.68 90,69 80,04  2.193.760 196.007.200 | 113.149,84 3,76 13/05/2024 ASIA
SAP 241,05 045 -0,19 243.4 239.7 1.450.121 349.787.100 296.130,95 2,20 16/05/2024 Nikkei 225 39.470.44 095 17.95
Schneider Elec. 244,7 0,00 0,00 247,45 2435 619.854 151.936.100 | 140.856,18 3,50 28/05/2024
Siemens 191.38 -2,62 -1.35 194,64 190,26 1.054.754 202.478.600 153.104,00 4,70 14/02/2025 . ey SEEE el [k
Stellantis 13,348 0,14 1,06 13,47 13,166 14.683.747 195.950.100 40.353,25 1,55 22/04/2024 €si 300 3.93318 -2,37 1463
Total Energies 53,36 -0,01 0,02 53,91 53,11 4.275.350 228.716.600 127.940,19 0,79 26/03/2025
UniCredit 3893 0,31 0,79 39,3 38,89  4.590.598 178.964.000 63.727.50 0.93 OTROS (MEDIA SESION)
Vinci 101.2 045 0.45 101.9 100,55 822.679 83.326.210 59.697,39 1,05 15/10/2024
Volkswagen AG 88,02 1,18 1.36 89,28 86,92  1.478.494 130.647.700 44.870,59 9,06 30/05/2024 Petroleo Brent (3) 7435 1,28 -3.49
Wolters Kluwer 162.4 0,20 0,12 163.6 161,85 489.285 79.537.260 38.735.02 0,83 26/08/2025 Petroleo Texas ($) 71,10 1,54 0,77
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Sanchezy los
barones del
PP escenifican

una minitregua
sin acuerdos

El tono de la Conferencia de Presidentes fue muy
diferente al que se vive en la politica en

Madrid » Nadie saco los casos de corrupcion
aunque si hubo cruces entre Isabel Ayusoy
Salvador Illa por la financiacion

CARLOS E. CUE [

ELSA GARCIA DE BLAS
SANTANDER

El ambiente toxico de la po-
litica espanola hacia pensar
gue la XXVTI Conferencia de
Presidentes seria una batalla
campal. Pero termino este
viernes entre risas, con mu-
cha menos tension de la es-
perada, aunque también lo
hizo sin ningiin acuerdo, algo
inédito v que reprocharon
especialmente los presiden-
tes del PP, que criticaron que
no se habia preparado la cita
lo suficiente.

Ya al final, después de
que casi todos los presi-
dentes del PP le reprocharan
que haya tardado casi tres
anos en volver a convocar
este encuentro desde gque
se celebro en marzo de 2022
el iltimo en laisla de La Pal-
ma, Pedro Sanchez bromed:
“yo también os he echado de
menos”. Muchos sonrieron.
Lo decia después de que los
presidentes del PP le hubie-
ran amenazado, incluso, con
los tribunales para forzar la
convocatoria de esta cita.

En Santander no hubo
ningin documento pacta-
do, al contrario que en La
Palma, donde =i se cerrd un
texto de respuesta a la gue-

rra de Ucrania y la inflacion.
Sanchez no consiguio, esta
vez, acordar ninguna de las
cuestiones que puso encima
de la mesa, pero si se logro
algo que desde el punto de
vista simbolico es importan-
te: una fotografia de unidad
con el rey Felipe VI de todos
los presidentes, excepto el
de Melilla que se ausentd por
motivos personales.

En La Palma, el entonces
president, Pere Aragones, no
quiso estar en la foto con
el Rey. En el Palacio de la
Magdalena, en Santander,
su sucesor, el socialista Sal-
vador Illa, si participd en la
foto con el jefe del Estado.
La presencia de Illa al fren-
te de la Generalitat esta su-
poniendo un cambio clave
en este sentido: hace dos
semanas estuvo en el Con-
greso en la celebracion del
dia de la Constitucion, algo
que los presidentes indepen-
dentistas no hacian nunca.
Como remate de este cambio
simbdlico, se decidid que la
proxima conferencia sera en
Barcelona.

Lo cierto es que a pesar
de que hubo muchos cru-
ces, y de que de Santander
no salié ningun acuerdo,
todos los presidentes, in-

Reparto de fondos
para Sanidad

El Gobierno anuncit este
viernes que, a principios
del afo préximo, transferi-
ra a las comunidades auto-
nomas 223 millones de eu-
ros “extraordinarios” para
que financien la adopcion
v desarrollo de "nuevas so-
luciones sanitarias basadas
en inteligencia artificial”.

El objetivo de ese plan
es “mejorar la atencion a
los pacientes y aprovechar
mejor el tiempo de los sa-
nitarios™.

Por otro lado, el Eje-
cutivo "consolidara y
aumentara la financiacion
de nuevas plazas para
profesiones sanitarias en
las universidades publicas,
siempre y cuando exista
un compromiso firme de
las comunidades para con-
tribuir de forma sostenida
a su cofinanciacion”.

cluidos los del PP y la pro-
pia Ayuso, admitieron que
este tipo de encuentros son
buenos y mostraron que las
relaciones personales son
amables y las discusiones
cara a cara son mucho mas
suaves de lo que se produce
en ocasiones a través de los
medios.

Propuestas rechazadas
El presidente habia escu-
chado antes una catarata
de criticas de los presiden-
tes del PP, la mas duras las
de la madrilena Isabel Diaz
Ayuso, pero también espe-
cialmente secas las de la ex-
tremena Maria Guardiola y
el aragonés Jorge Azcon. Y
obtuvo un rechazo claro a
la propuesta mas novedosa,
laidea de celebrar en enero
un Consejo de Politica Fiscal
para pactar la condonacion
de la deuda con el FLA de
varias autonomias.
Tampoco le siguieron los
del PP en otras propuestas
como “blindar el caracter so-
cial de las viviendas finan-
ciadas con dinero publico
de forma permanente e irre-
versible”, en vez de permitir
que se puedan vender en el
mercado libre cuando pasan
unos anos, lo que enriquece
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El presidente del Gobierno,
Pedro Sanchez, en primer
plano este viernes, en la
Conferencia de Presidentes
autonomicos en Santander.
JAVIER HERNANDEZ

Financiacion
autonomicay
deuda centran
los debates
del encuentro

Los presidentes
valoranel
ambiente
constructivo pese
alos desacuerdos

a sus propietarios a costa del
erario publico y favorece la
especulacion. Ni en la posi-
bilidad de pactar el reparto
de menores inmigrantes,
aunque si contaba ahi con
el apoyo de Canarias y Ceu-
ta. Algunos presidentes le
reprocharon gue no hubie-
ra trabajo previo con estas
propuestas, lo que impedia
la negociacion, v Sanchez
les contesto al final que la
conferencia de presidentes
es “un espacio de reflexion”,
¥ No un érgano para tomar
decisiones ejecutivas.

La cuestion de la finan-
ciacidn, con un sistema ca-
ducado hace 11 anos, fue la
que mas calentd el debate,
con el trasfondo del acuerdo
entre el PSOE y ERC parauna
*financiacion singular® que
muchos consideran un con-
cierto al estilo vasco. Cons-
ciente de que este asunto
seria el gran protagonista de
las criticas del PF, el catalan
Illa, que hablaba de los pri-
meros —va por antigiiedad
de los estatutos— marco rapi-
damente el terreno de juego,
sin citar a Ayuso, pero cla-
ramente pensando en ella:
"Queremos una financiacion
solidaria con el resto de Es-
pana. No aceptaré lecciones
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de solidaridad de quienes
practican la insolidaridad fis-
cal”. Se referia a que Madrid
critica sus acuerdos con ERC
mientras baja los impuestos
a las rentas altas, que pagan
tipos maximos mas altos en
Cataluna, y, por tanto, hace
dumping fiscal ademas de
aprovecharse de la capita-
lidad.

Mucho después, entre
las ultimas, hablé Ayuso. Y
ahi si, muchos presidentes
consultados aseguran que
se podia cortar la tension en
la sala. “Dejen a Madrid en
paz”, le llegaron a escuchar
varios presidentes, despues
de criticar abiertamente la
mala gestion en Catalunia
que segun su opinion llevd
a la deuda que tiene. El tono
fue muy desabrido, sostie-
nen los consultados.

También fue muy direc-
ta contra Illa la extremena
Guardiola, que llegd a hablar
de "cupo separatista cata-
lan”. llla, desconcertado con
el hecho de que lo acusen de
separatista, algo muy alejado
de las posiciones del PSC,
pidio la palabra de nuevo al
final para mostrar su indig-
nacion. "Algunas afirmacio-
nes que se han hecho aqui
se realizan desde el desco-

nocimiento absoluto de la
realidad de Cataluna”, dijo
molesto.

Hubo tension, pues, pero
nada parecido a lo que se ve
en los medios cada semana
entre el PSOE y el PP. San-
chez no entro en el cuerpo
a cuerpo con Ayuso, v ella
tampoco sacd sus acusa-
ciones habituales sobre el
presidente. La guerra por la
corrupcion quedo aparcada.

Tambien se dejo fuera
la batalla por la gestion de
la dana entre Sanchez y el
valenciano Carlos Mazon,
que no sacaron el asunto que
ha monopolizado sus cruces
dialecticos. "Decian que este
pais se rompia y hoy tene-
mos a todos los presidentes
sentados y con un tono cons-
tructivo, muy distinto al del
Congreso y el Senado, hemos
hablado de lo que interesa a
la gente”, resumio6 el ministro
Angel Victor Torres, que re-
chazo que se pueda hablar
de fracaso porque no hubo
acuerdos. *Es muy impor-
tante que estibamos todos,
sin pinganillos, hablando en
castellano, v que hemos dis-
cutido mucho sobre lo que
hacemaos, pero no sobre qué
S0MOS COMOo pais”, resumio
Garcia-Page.

Ayuso arrastra al PP a limitar
la quita deladeudaala
Comunidad Valenciana

La presidenta
altera la posicion
de los populares,
que centraron su
estrategia en una
nueva financiacion

Defendieron que
las quitas son solo
“un parche”

E.GARCIA DE BLAS
SANTANDER

"iTe acabo de regalar una
quita de la deuda!”, le dijo
con sorna el presidente de
Andalucia, Juan Manuel
Moreno Bonilla, al de la Co-
munidad Valenciana, Car-
los Mazon, cuando se cruzo
con &l al salir de la sala del
Palacio de la Magdalena de
Santander en la que acaba-
ba de comparecer en rueda
de prensa. El barén andaluz,
que preside la tercera comu-
nidad autdnoma mas endeu-
dada con 39.842 millones de
euros de deuda, segin el Mi-
nisterio de Hacienda, aca-
baba de admitir la posibili-
dad de que solo se condone
la deuda de la Comunidad
Valenciana, la segunda solo
por detris de Catalufia, que
debe 59498 millones y que
acaba de sufrir ademas la
catastrofe de la dana.

La propuesta, sin em-
bargo, no partia de An-
dalucia, sino de la presi-
denta de la Comunidad
de Madrid, Isabel Diaz
Ayuso, que arrastré a los
demas barones populares
a su planteamiento, al de-
fender, por sorpresa en la
reunion de la Conferencia
de Presidentes, que no se
condonara ninguna deuda
salvo la valenciana. La lider
madrilena consiguio alterar
la posicién comin de los
populares, que se habian
conjurado hace meses con
el lider del partido, Alberto
Nunez Feijoo, para rechazar
quitas bilaterales pero sin
mojarse sobre las suyas, y
ninguno quiso oponerse de
forma explicita a ese gesto
con Valencia.

La condonacion de las
deudas autondémicas fue

Felipe Vi saluda a los presidentes autondmicos, previo a la reunion de la Conferencia de

S

Presidentes en Santander. JAVIER HERNANDEZ

una de las propuestas de
mas calado que planted el
presidente del Gobierno,
Pedro Sanchez, a los 17 li-
deres autondmicos reuni-
dos en Santander. Sanchez
les anuncid que reunira en
enero al Consejo de Politica
Fiscal y Financiera (CPFF)
para “impulsar la asuncién
por el Estado de parte del
endeudamiento de las co-
munidades autonomas del
régimen comun”.

Los barones del PP sa-
bian que la oferta buscaba
dividirles y, en su opinidn,
"blanquear”, en palabras
de varios de ellos, el pacto

Sanchez anuncio
unareunion en
enero para tratar
la financiacion
regional en el CPFF

“No se puede
penalizar a quien
lo hace bien”, aviso
Moreno Bonilla

que el PSOE alcanzo hace
un ano con ERC para la in-
vestidura de Pedro Sanchez
que incluia una condona-
cidn de 15.000 millones de
la deuda de Cataluna (el
total es de 88.917), que el
Ejecutivo se comprometid
después a extender al res-
to de autonomias. Por eso,
la posicién comuin del PP,
pactada entre Feijoo v sus
presidentes, implicaba opo-
nerse a quitas bilaterales
y apostar por una reforma
global del sistema de finan-
ciacion.

Los presidentes del PP
mantuvieron en Santander
la unidad de criterio al de-
fender que las quitas son
"un parche” y que lo impor-
tante es un nuevo modelo
de financiacién autondmica,
que sera lo que exijan en el
proximo Consejo de Politica
Fiscal de enero. Pero Ayuso
se descolgd oponiéndose a
las quitas con la excepcion
de una condonacion para la
Comunidad Valenciana, un
marco al gque terminaron en-
trando los demas. “No hay
que condonar deudas vy si
hay que hacerlo que sea al
Gobierno de Valencia, pero
no solo por la catistrofe que

ha sufrido, sino porque ya
heredd una deuda que les
imposibilita para pagar las
C0Sas mAS necesarias, como
pueden ser los salarios de
medicos o de profesores”,
defendio la lider madrilena.
“Me parece que los que mas
estamos aportando y que no
nos estamos endeudando,
cuando hemos gestionado
sin endeudarnos, por que
tenemos que asumir que se
regala todo”, se quejo.

*Yo participo en un prin-
cipio de Ayuso. No se puede
penalizar a quienes lo esta-
mos haciendo bien, porque
si no, ;para que hacemos un
esfuerzo, si va a haber una
condonacion lineal?”, reco-
gid después Moreno Boni-
lla, que termind aceptando
la propuesta de su colega
madrilena. "Yo estaria de
acuerdo en centrar todos
los esfuerzos en la Comu-
nidad Valenciana. A mi no
me importaria que la danica
comunidad [a la que se le
condenara la deuda] fue-
ra la Valenciana, si con eso
contribuimos a relanzar la
comunidad”, preciso el ba-
ron andaluz. Mazdn agrade-
cid el gesto, pero se quejo
de que “no soluciona™
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Los jueces de Baleares que han
revolucionado la doctrina laboral

Importantes cambios en el despido v en las extinciones de contrato por incapacidad han llegado
tras pronunciamientos de la Sala de lo Social del Tribunal Superior de Justicia de Baleares

Lucia BOHORQUEZ
PALMA

El 13 de noviembre el pleno
de la Sala de lo Social del Tri-
bunal Supremo establecio
que las empresas no pueden
despedir disciplinariamen-
te a un empleado sin darle
la posibilidad de defender-
se de los cargos formulados
contra él. El tribunal modifi-
cd su propia doctrina, esta-
blecida en la década de los
80, basandose en la necesi-
dad de aplicar normativa re-
cogida en un convenio de la
Organizacion Internacional
del Trabajo.

Asi lo habia establecidola
Sala de lo Social del Tribunal
Superior de Justicia de Ba-
leares en unasentenciaenla
que considerd improceden-
te el despido de un profesor
porque no se produjo una
audiencia previa para rebatir
los argumentos del emplea-
dor. La entidad para la que
trabajaba el docente recu-
rrid el dictamen en casacion
ante el Supremo, que ahora
ha sentado jurisprudencia
sustituyendo una doctrina
que venia aplicando desde
hace 40 anos.

Detris de la sentencia
que ha dado pie al cambio
de doctrina del Supremo
estian tres magistrados de
dilatada trayectoria que
forman la Gnica Sala de lo
Social del Tribunal Supe-
rior de Justicia de las Islas
Baleares. "El derecho tiene
gue evolucionar, tiene que
adaptarse ala realidad por-
que todo cambia”, afirma
Antoni Oliver (Palma 1960),
presidente de la sala conuna
larga trayectoria profesio-
nal en tribunales de lo social
en Mallorca y como profesor
asociado en la Universidad
de las Islas Baleares. Es un
tribunal de solo tres com-
ponentes, a diferencia de
otros mas grandes de otras
comunidades autonomas, lo
qgue les permite contar con
una gran operatividad para
trabajar y deliberar “en pro-
fundidad” todos los asuntos
que se les presentan.

“El sistema de recursos
que existe en Espana, tanto
de suplicacion como de casa-
cion para unificar doctrina,
genera una inercia un tanto
conservadora en el sentido
de no mover piezas, de no
evolucionar y seguir aplican-
do reiteradamente la doctri-

na del Supremo”, opina Joan
Agusti (Barcelona 1955), tam-
bien miembro de la sala que
ha desarrollado gran parte
de su carrera en los tribuna-
les sociales de Cataluna has-
ta que hace un par de anos
recal6 en esta corte balear.
El magistrado considera que
el “pequeno merito” del tri-
bunal es descubrir “cosas
elementales” que solamente
requerian “elevar la mirada”
un poco mas alla de lo que
reiteradamente ha dictado el
Tribunal Supremo. Un extre-
mo que ratifica Oliver, quien
es partidario de buscar pro-
puestas interpretativas di-
ferentes, que puedan ser
acogidas por instancias su-
periores. "Aungue a ninguno
nos gusta que nos revoquen
una sentencia”, reconoce.

Incapacidad permanente

No es el inico cambio de re-
levancia en materia laboral
que este ano han promovi-
do los pronunciamientos de
esta sala. El tribunal balear
elevo al Tribunal de Justi-
cia de la Union Europea la
controversia por el llama-
do caso Ca Na Negreta so-
bre un trabajador al que le
fue notificado su despido
de forma automatica al ser
declarado en situacion de
incapacidad permanente
total, como permite enuno
de sus articulos el Estatu-
to de los Trabajadores. Sin
embargo, Europa considerd
que este articulo es contra-
rio al derecho comunitario
v establecio que la empre-
sa tiene que intentar reali-
zar ajustes razonables en
otro puesto de la empresa
para asegurar la continui-
dad del empleado vy justi-
ficarlo en caso de que esto
no sea posible.

“Hay una cierta inercia
de pensar que el estandar
normativo estrictamente
interno estaba por encima
de los mandatos de lanorma
internacional y del derecho
de la Union Europea. Esto
se estd demostrando que no
siempre es cierto y es donde,
modestamente, pienso que
hemos podido contribuir”,
sostiene Agusti, que en pa-
labras de su companero Oli-
Vver, es “muy inquieto” en las
cuestiones que implican el
derecho europeo. Y es que
la importancia del derecho
internacional de la Unién ha
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De izquierda a derecha: Joan Agusti y Antoni Oliver, jueces de la Sala de lo Social del Tribunal Superior de Justicia de las

Islas Baleares. FRANCISCO UBILLA

sido clave en la altima déca-
da en materias relacionadas
con la contratacion del em-
pleo plblico, las extinciones
de contrato o la transmision
de empresas, segln sostiene
Jestis Lahera, catedratico de
Derecho del Trabajo y Segu-
ridad Social de la Universi-
dad Complutense y miem-
bro de la junta directiva de
la Asociacion Nacional de
Laboralistas (Asnala). “Hay
casos que se convierten en
un cambio de doctrina con
caridcter general. Este es el
ejemplo de una cuestion pre-
judicial que se ha elevado
al tribunal europeo vy que

“El legislador es

el que tiene que
afrontar los
cambios sociales a
través de las leyes”

“Siunabogado
sabe que tiene las
puertas cerradas
no le hace perder
tiempo asu cliente”

provoca una sentencia que
impacta en la jurisprudencia
nacional”, sefiala.

El otro gran asunto de
doctrina laboral en que cho-
can un tratado internacional
(ratificado por Espana) y una
norma nacional es la indem-
nizacion por despido impro-
cedente. El Consejo de Euro-
pa resolvit en marzo que el
sistema tasado espanol no
resarce ni repara el dano a
algunos trabajadores, como
pide la Carta Social Europea.
A finales de noviembre fue
mas alla: el Comité de Minis-
tros del Consejo de Europa
no solo subraya que Espafia
no cumple, pide que cambie
su normativa. El Supremo
abordara esta cuestion en
un pleno que tendra lugar
durante el mes de diciembre.

La sentencia por el caso
Ca Na Negreta ha puesto de
manifiesto "unas contradic-
ciones y falta de coheren-
cia” de la legislacion nacional
porque, por ejemplo, se esta
aplicando en materia de Se-
guridad Social una normati-
va transitoria desde el afo
1994 “que nadie ha vuelto a
desarrollar”. De ahi que am-
bos jueces recalquen que es
el legislador el que tiene que
afrontar los cambios sociales
a traves de las leyes. "Nues-

tra funcidn es la de defenso-
res de la legalidad vigente, no
estamos para cambiar la ley”,
dice Oliver. Eso es cosa del
legislador, que correspon-
dio v en septiembre, en el
Congreso de los Diputados,
publict un proyecto de ley,
actualmente en tramitacion,
para modificar textos de la
Ley del Estatuto de los Tra-
bajadores v de la Ley Gene-
ral de la Seguridad Social
en materia de incapacidad
permanente para tratar de
adaptar la legislacion al pro-
nunciamiento de Europa.

Cambios de calado

Los magistrados creen que
este tipo de sentencias, que
provocan cambios de calado
que afectan a miles de per-
sonas, pueden ser el empu-
jon para muchos abogados,
va que son ellos quienes los
pueden llevar a adoptar in-
terpretaciones diferentes.
*Si los abogados ven que
los tribunales son un poco
mas evolucionados, que no
es todo sota, caballo y rey, si
ven que los tribunales son
receptivos a planteamientos
completamente ajustados a
derecho, pues eso anima. Si
un abogado sabe que tiene
las puertas cerradas no le va
a hacer perder el tiempo asu

cliente”, sefiala Oliver. Pero
como es obvio, no todas las
propuestas prosperan. La
espina que aln tienen cla-
vada es el rechazo, hace algo
mas de un mes, por parte del
Tribunal Constitucional de
la cuestion de inconstitucio-
nalidad que la sala presento
para el cobro de pensiones
de viudedad para personas
gue no son parejas de hecho,
a raiz del caso de una mujer
a la que fue denegada la pen-
510N porgue no se registro
como pareja a pesar de déca-
das de convivencia y un hijo
en comun con el fallecido.
“Siempre intentamos ver
el trasfondo de la situacion,
lo que pasa, los intereses en
juego, intentamos hacer una
interpretacion equitativa de
las normas para la situacion
gue se presenta”, apostilla
Oliver, que se resta impor-
tancia: "Nosolros no vamos
a introducir los cambios en
la sociedad, eso tendra que
llegar con las normas y leyes
gque hay". Jueces del caso, del
conflicto entre particulares
que, subrayan, seguiran in-
tentando hacer una interpre-
tacion equitativa ante situa-
ciones que pueden parecer
similares, pero que al final
nunca lo son. “Ese es nuestro
trabajo”, concluyen.
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Los autonomos recibiran
hasta abril 1a devolucion
de las cotizaciones que
hayan pagado de mas

La Seguridad Social
inicia la campana
de regularizacion
de cuotas

Los trabajadores
deben revisar las
notificaciones para
ajustar o saldar
diferencias

RAQUEL PASCUAL CORTES
MADRID
La Tesoreria General de la
Seguridad Social (TGSS) ha
iniciado va el primer pro-
ceso de regularizacion de
cuotas de los trabajadores
auténomos para adecuar
las cotizaciones sociales
que pagan mensualmente
a sus ingresos netos rea-
les. Para ello ha empezado
esta misma semana a en-
viar a estos profesionales
las notificaciones corres-
pondientes para que sepan
si estan pagando una cuota
adecuada a sus ganancias o,
por el contrario, estan pa-
gando de mas o de menos.
En este proceso de re-
gularizacién se pueden
producir tres situaciones.
La primera es que la dife-
rencia entre lo pagado en
cotizaciones vy lo que les co-
rresponderia pagar segun
sus ingresos sea favorable
al auténomo. En ese caso,
la Seguridad Social les de-
volvera automaticamente

de oficio la cuantia pagada
de mas antes del 30 de abril
de 2025. Ademas, aquellos
que a 31 de diciembre de
2022 tuvieran una base de
cotizacion superior a la que
les correspondiera segin
sus rendimientos, podran o
bien renunciar al reembol-
so de la cuantia abonada de
mMas para mejorar sus pen-
siones y otras prestaciones
futuras o bien solicitar an-
tes de abril su reembolso.

La segunda situacion es
que los pagos de cotizacio-
nes estéen adecuados a las
ganancias netas v, en ese
caso el autdénomo, no de-
bera hacer nada.

Y, en tercer lugar, pue-
de ocurrir que las diferen-
cias de cotizacién arrojen
un resultado a ingresar por
parte del autonomo, y en
dicho caso este tendra que
ingresar en la Tesoreria la
cantidad indicada antes de
la fecha que se establezca
en la resolucion.

Los autonomos recibi-
ran la notificacion con la
informacién sobre el resul-
tado de suregularizacion a
través del servicio de noti-
ficaciones telematicasde la
Seguridad Social y el portal
DEH1.

El contenido de la notifi-
cacion puede incluir un tra-
mite de audiencia para que
el trabajador opte por man-
tener una base superior a la
que le corresponderia por

sus rendimientos y mejorar
asi sus coberturas, o sim-
plemente la resolucion de
su regularizacion de cuotas.

En ambos casos, una
vez leida la notificacion,
o transcurrido el plazo de
10 dias naturales desde
su emision, el auténomo
podra acceder al servicio
de regularizacion anual de
cuotas.

En cualquier caso, la Se-
guridad Social informo el
viernes de que ha habili-
tado el nimero de teléfono
91 908 70 67 para resolver
cualquier duda sobre el
proceso, que serd atendido
por un equipo especializa-
do. Este canal se suma a las
herramientas digitales del
portal v la app Imprtass.
La TSGG recuerda que es-
tos trabajadores también
pueden acudir presencial-
mente a cualquiera de sus
oficinas.

Nuevo modelo

Ademas de esta regulariza-
cion, en 2025 habri otras no-
vedades que afecten a los
autonomos. El proximo ano
sera el tercer ejercicio en el
que se desplegara el nuevo
modelo de cotizacion segun
los ingresos reales de cada
uno de estos profesionales,
que ya no pueden escoger
su base de cotizacion, sino
que deben encuadrarla en
uno de los 15 tramos esta-
blecidos segin las distintas

horquillas de rendimientos
netos. A partir de enero los
auténomos de los cuatro pri-
meros tramos (los corres-
pondientes a los auténomos
con menores ingresos, entre
670 a 1.300 euros mensuales)
pagaran una cuota minima
mensual mas baja que la que
abonaron en 2024 (entre los
202 euros y los 295 euros).
Los profesionales que decla-
ren rendimientos netos de
entre 1.300 y 1.700 euros al
mes, mantendran la misma
cuota que en 2024: 294 euros
al mes. A partir de los 1.700
euros de ganancias netas las
cuotas aumentaran respec-
to a lo que pagaron este ano.

Por ejemplo, un auténo-
mo que presente rendimien-
tos netos por encima de los
3.620 euros y hasta 4.050
euros mensuales o igual a
ese monto (tramo 13) y que

Un mecanico trabaja en un
taller de vehiculos. raco

PUENTES

El nuevo sistema
de cotizacion
ajustara las cuotas
para los tramos de
menores ingresos

Los agentes
sociales se
reuniran para
pactar tramosy
cuotas hasta 2032

cotice por la base minima,
pagara 496 euros mensuales
en 2025, frente a los 390 eu-
ros de 2023 o los 400 euros
de 2024.

En el ultimo tramo, el de-
cimoquinto, se encuentran
todos los autdnomos con
rendimientos netos supe-
riores a los 6.000 euros men-
suales. Su cuota para este

2025 si cotizan por la base
minima sera de 598 euros
mensuales.

No obstante, el préoximo
ano es el altimo para el que
estan acordadas estas tablas
de cotizacion para el nue-
VO sistema que se desple-
gara hasta 2032. Por ello, el
proximeo ano los interlocu-
tores sociales tendran que
volver a reunirse para ne-
gociar y pactar los tramos
v las cuotas previstas para
los proximos anos.

Las pensiones subiran un 2,8% el proximo ano
tras confirmarse la inflacion de noviembre

CINCO DiAS

MADRID

Las pensiones contributivas
subiran un 2,8% el ano que
viene, una vez conocido este
viernes el dato definitivo de
inflacion de noviembre, que
se situd en un 2,4%, seis dé-
cimas mas que el mes ante-
rior, segun el Instituto Na-
cional de Estadistica (INE).
Con la confirmacion del IPC
se calcula la revalorizacion
de las pensiones para 2025,
va que la formula que reco-
ge la ley tras la reforma de
2021 toma como referencia

la subida de la inflacién me-
dia del ano en los 12 meses
anteriores a noviembre, es
decir, la inflacion promedia
anual entre diciembre de
2023 y noviembre de 2024.

Tras el dato definitivo de
IPC que se ha confirmado
este viernes, el aumento de
las pensiones se sitia en
ese 2,8%. Queda pendien-
te que el Ministerio de Se-
guridad Social publique la
subida para las pensiones
no contributivas y minimas,
que lo hacen mas que las
generales. La revalorizacion

de las pensiones del 2,8%
para 2025 supondra cerca
de 600 euros mas al ano
para los pensionistas con
una prestacion media de
jubilacion, mientras que las
pensiones medias del siste-
ma aumentaran en torno a
500 euros anuales.

Este incremento bene-
ficiara a los cerca de 9,3
millones de personas que
reciben 10,3 millones de
pensiones contributivas,
ademas de las 720.148 pen-
siones correspondientes al
Régimen de Clases Pasivas

del Estado, que también se
revalorizaran con el mismo
indice.

Asi, los mas de 9,3 millo-
nes de beneficiarios de pen-
siones de la Seguridad Social
y los funcionarios que per-

Sera el tercer ano
consecutivo que
los pensionistas
no pierden poder
adquisitivo

ciben pensiones de clases
pasivas veran aumentada su
prestacion en dicha cuantia
con caracter general.

Las personas que co-
bren pensiones minimas y
no contributivas recibiran
previsiblemente un mayor
incremento, que aun debe
fijar el Gobierno, en cumpli-
miento con la Gltima reforma
de 2023 y en virtud de lare-
comendacion 15* del Pacto
de Toledo, que aconseja que
estas prestaciones mas bajas
suban en mayor proporcion
que el resto. Asi ocurrio en

2024, cuando la mayoria de
las pensiones se revalori-
zaron un 3,8%, segun el [PC,
mientras que las minimas y
no contributivas subieron
un 6,9%.

El proximo ano sera el
tercero que las pensiones
se actualizan de acuerdo
a la evolucidn de los pre-
cios para garantizar que los
pensionistas nunca pierdan
poder adquisitivo: en 2022
se actualizaron un 2,.5%; en
2023, subieron un 8,5% y este
2024 lo hicieron el 3,8% antes
mencionado.
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Panorama internacional

Macron nombra a Francois

Bayrou primer ministro para

cerrar la crisis politica francesa

El nuevo jefe de Gobierno, lider del partido centrista MoDem, debera ampliar la base
de apoyos, aprobar un presupuesto y evitar una nueva mocion de censura

Paris

DANIEL VERDU

(EL PAIS)

La solucidn a la crisis, o la
maniobra para detener
la hemorragia por la que
se desangra estos dias el
mandato del presidente
Emmanuel Macron, se lla-
ma Francois Bayrou, lider
del partido de centrodere-
cha Movimiento Democra-
tico (MoDem). Sera el nuevo
primer ministro de Francia
v la persona que deberi co-
ser las heridas abiertas en
los ultimos meses, que han
acentuado la profunda divi-
sion que las elecciones legis-
lativas de julio dejaron en el
Parlamento.

Bayrou, de 73 anos, los
mismos que su predecesor,
Michel Barnier, debera aho-
ra conformar un Ejecutivo
V un programa que respete
distintos equilibrios v que
permita evitar mayorias en
la oposicidon capaces de vol-
ver a tumbar su Gobierno.
Lo necesita Francia para
salir del atolladero politico
v financiero vy aprobar una
nueva ley de presupuestos.
Lo necesita Macron, a quien
Bayrou ya echo una mano
paraganar en 2017, para aca-
llar el creciente runrin que
pide su dimisién. Su nom-
bramiento, sin embargo, ha
ido acompanado de un sus-
pense vy una sensacion de
improvisacion que auguran
un comienzo dificil.

A las 8.30h del viernes,
Bayrou, alcalde de Pau, viejo
zorro de la politica francesa,
entro en el Palacio del Eliseo
para desayunar con Macron.
Nadie conocia todavia las
intenciones del presidente
de la Reptliblica, que toma
las decisiones cada vez mas
en solitario v en el iltimo
momento. El suspense era
total. La reunidn se fue ten-
sando. Al parecer, Macron ni
siquiera tenia claro en ese

momento el nombramiento,
v propuso algunas opciones
que encolerizaron a su inter-
locutor. Pero a esas alturas,
una hora y media despues,
mientras ya se preparaba
el traspaso de poderes en
la alfombra roja de Matig-
non y los operarios no sa-
bian a qué altura poner
el micro para el potencial
primer ministro, no habia
mucho espacio para otros
experimentos. Poco antes
de la una del mediodia llego
el comunicado oficial que
puso fin a un extrano sai-
nete matinal.

Bayrou, un hombre dia-
logante y de convicciones
mas bien fluidas, tres veces
ministro, encarna una ter-
cera via, una bisagra entre
derecha e izquierda muy atil
para un momento en el que
el Gobierno debera ampliar
su base de apoyo para evitar
nuevos descarrilamientos.
El entorno de Macron hizo
saber tras sunombramiento
los motivos que lo consuma-
ron. “El nombre de Francois
Bayrou se ha impuesto en
los ultimos dias como el mas
consensuado.

A medida que avanzaban
las consultas, el alcalde de
Pau aparecio como la figura
mas capacitada para garan-
tizar la unidad y formar el
Goblerno de interes general
deseado por el presidente
de la Republica en su ultimo
discurso. Tendra la mision
de dialogar con todos los
partidos politicos reunidos
el dia 10 en el Eliseo, con el
fin de encontrar las condi-
ciones para la estabilidad v
la accidn”, senalaron. El pai-
saje que debera transitar, sin
embargo, no serd agradable.

Inestabilidad

Francia ya es oficialmente
uno de esos paises capaces
de naturalizar la inestabili-
dad: cuatro primeros minis-
tros en 2024, un récord ante
el que palidecen titanes de
las crisis politicas como Ita-
lia. El anterior Gobiernao, lide-
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El nuevo primer ministro francés, Francois Bayrou, el viernes en Paris. reuTers

rado por el conservador Mi-
chel Barnier, durd solo tres
meses: el mas cortode la'V
Republica. Su Ejecutivo fue
victima de una mocién de
censura hace dos semanas.
Desde entonces, el pais ha
vuelto a afrontar multiples
problemas con un Gabine-
te en funciones, tal y como
hizo durante todo el pasado
verano. La falta de mayorias
claras en el Parlamento, y la
voluntad de Macron de igno-
rar el resultado electoral de
las pasadas elecciones legis-
lativas, que otorgo la victoria
al Nuevo Frente Popular (la
alianza que integraban las
izquierdas), dejo el Ejecuti-
vo en una situacion de fragi-
lidad extrema y en manos de
la ultraderecha.

La primera oportunidad
que tuvo el partido de Ma-
rine Le Pen, la aprobacion
de los presupuestos, fue
suficiente para liquidar a

Barnier y su equipo. Lo in-
quietante es que nadie sabe
cuanto durara el nuevo arte-
facto que liderara Bayrou,
cuyo perfil no era del agra-
do de la izquierda. El pre-
sidente del ultraderechista
Reagrupamiento Nacional,
Jordan Bardella, sefialé que
"no habra censura a priori”,
“Nuestras lineas rojas per-
manecen, no van a cambiar”,
anadio, precisando: "Nada
de eliminacion de reembol-
sos de medicamentos, no de-
bilitar la situacién econdmi-
ca y social de los jubilados”.
Bardella criticd luego a un
“presidente atrincherado
que ha optado por un nuevo
primer ministro que debe
tener en cuenta la nueva
realidad politica”.

Mais alla del nombre del
primer ministro, v de los
36 diputados que tiene su
partido, la noticia es el aisla-
miento en el que Macron ha

sumido a los dos extremos
ideologicos del Parlamento:
La Francia Insumisa (LFI) de
Jean-Luc Melenchon, v la
ultraderecha del Reagrupa-
miento Nacional de Le Pen.
Una pequena victoria del
jefe del Estado, rebajado
en los ultimos dias a mero
arbitro de un partido poco
atractivo. Pero la jugada,
que cuenta con una mayoria
muy fragil, permitiria al nue-
vo Gobierno avanzar, como
minimo, hasta el proximo

Le Pen y Mélenchon
intentaran por
todos los medios

volver a tumbar
al Ejecutivo

junio, la fecha en que po-
dria volver a disolverse la
Asamblea (la Constitucion
no permite hacerlo mas de
una vez en un ano), cuan-
do volverian a barajarse las
cartas.

La otra noticia es la
ruptura de facto del Nuevo
Frente Popular, el artefac-
to electoral que unio a las
izquierdas en las pasadas
elecciones (principalmente,
LFI, el Partido Socialista, los
comunistas y los ecologis-
tas). Los socialistas, pese
a haber votado la mocion
de censura que tumbd a
Barnier, se cansaron de la
negativa perenne de los de
Mélenchon —-su partido ya
ha anunciado otra mocién
de censura- a construir una
alternativa v decidieron en-
tablar negociaciones con
Macron. Les siguieron los
comunistas y los ecologis-
tas, que se comprometieron
a no votar una mocion de
censura si el nuevo Gobier-
no renunciaba a utilizar el
articulo 49.3 de la Constitu-
cion para aprobar las medi-
das que vaya a tomar por
decreto. De hecho, ese fue
el detonante de la dltima
crisis: Barnier quiso utilizar
ese recurso para aprobar los
presupuestos.

Francia debera ahora
pisar el acelerador para
formar el Ejecutivo y tra-
bajar en una nueva ley de
presupuestos. De momento,
el pais funciona con una ley
especial que permite hacer
frente a los asuntos corrien-
tes y con una prorroga de las
anteriores cuentas, que au-
mentari mas de lo previsto
el alto déficit del pais.

El nombramiento de un
nuevo primer ministro es un
baldn de oxigeno para Ma-
cron, que vuelve a tener un
pararrayos para atravesar la
tormenta que azota Francia.
El problema es cuanto du-
rara esta nueva proteccion.
Tanto la ultraderecha de Le
Pen como la Francia Insu-
misa de Melenchon inten-
taran por todos los medios
volver a tumbar al nuevo
Ejecutivo. Un antiguo conse-
jero de Macron, gque asegura
no entender las decisiones
del presidente, indico a este
diario con la condicidn del
anonimato:

“No aguantara tres mo-
ciones de censura, v la idea
de Le Pen es provocarlas an-
tes del 30 de marzo, fecha
en la que podria ser inha-
bilitada [ por un proceso de
desvio de fondos europeos|
y no poder presentarse a las
presidenciales”.
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Trabajar en el cine
o la television:
cuanto se cobra y como es?

Fuentes sindicales sostienen que, como norma general, los salarios que se pagan
superan a los fijados en los convenios » En el lado negativo, destacan la dificultad
para entrar en el sector, la intermitencia o las jornadas que se alargan de mas

FERNANDO BELINCHON
MADRID

| sector audiovisual y el del
cine requieren de un variopin-
toelenco de trabajadores para
que un proyecto pase del mun-
do de las ideas al de la realidad.
Actores, ayudantes, directores,
gruistas, cimaras, especialistas en sonido,
maquilladores, pelugqueros, publicistas, pro-
ductores, editores, guionistas... Son solo
algunas de las profesiones relacionadas con
que la ficcion cobre vida. Cada uno de los
oficios mencionados tienen unos sueldos
vy unas condiciones diferentes que, segun
explican fuentes sindicales del sector, varian
enormemente de una produccion o, incluso,
de una persona a otra. Estas mismas fuen-
tes ponen el foco en que no todo es de color
rosa y advierten que la industria audiovisual
espanola es un mundo de dificil acceso en
el que los contactos pesan todavia mas que
en otras actividades.

El primer capitulo de este analisis es la
remuneracion. El convenio de la industria de
produccion audiovisual v el de los actores,
ambos con sueldos actualizados en 2024,
sirven de guia a la hora de saber cuil es el
salario base tedrico para cada uno de estos
oficios. Los numeros van desde los 5.582
euros brutos al mes que cobra como mini-
mo un director que trabaje en una pelicula
o serie de alto presupuesto (esto es, seglin
el convenio, realizada con mas de 1,12 millo-
nes de euros) a los 1.540 euros que perciben
ayudantes varios en el mundo televisivo.

Retomando parte de la enumeracion que
se escribia al principio de este articulo, el
salario por convenio de un gruista oscila
entre 1.597 euros brutos mensuales y 1.779.
El rango de un camara, en funcion de su
categoria y de si es una pelicula o es un pro-
grama de television, va desde los 1.540 euros
para auxiliares hasta los 3.343 para los mas
veteranos y especializados. En sonido, varia
entre los 1.540 de un ayudante en television a
los 3.283 de un jefe de sonido en una pelicula
de alto presupuesto. Los profesionales del
madquillaje vy la peluqueria en el cine cobran

Cuanto cobran los actores S S ————
Datos del salario minimo por convenio en € brutos por sesion y al mes. e i e
{*) En los actores, el bajo presupuesto se considera cuando tiene menos de 750,000 €

PRESUPUESTO PELICULAS DE CINE TELEVISION

Y PUBLICIDAD

ACTORES Por sesion Por mes
Protagonista 916,95 EEEL RS 8.196,40 0.983 .86
Secundario 667,76 8.287.66 6.906,37 FETERE
Reparto 500,81 5.870,39 5.073.23 5.623.84
Pequefias partes 200,32 2.348.13 173,14 2.029,29 191,89 _ 2.249 .54
Figurantes 59,00 Nd | 59,00 Nd | 59,00 N

Cuanto cobran los guionistas

Datos del salario minimo por convenio en € brutos al mes.

GUIONISTAS ALTO

Coordinador de guiones

6.836,84
4.553,86
4.172,53

Cuionista de ficcion
Guionista de no ficcion

PRESUPUESTO PRODUCCIONES UNICAS O SERIES*

| MEDIO BAJO

=y’ i ] gy —
= A
3.845,72

bl 8 § S il

2.561,54

2.347,05

En el caso de los guionistas, solo se aplica al sector de |a television vy 1a publicidad.

Los gulonistas de cine funcionan de forma muy distinta y quedan fuera del convenio.

{**) ALTO: mas de 2.5 millones por temporada o 300,000 € por programa, capitulo o produccion unitaria.
MEDIO: entre 40,000 € por temporada o 5.000 € por programa, capitulo o produccion unitaria y

2.5 millones € o 300.000 €. BAJO: inferior a 40.000 £ por temporada o 5.000 € por programa, capitulo

o produccion unitaria

Fuentes: il Convenio colectivo estatal regulador de las relaciones laborales entre productones y actores.
i Cormverdio colecthao de Smibito estatal de ka industria de produccidn audiovesyial.

DOCLRMENTACION: F. BELINCHUN [ GRAFCT: B, TRIMNCADD [ CINCD DLAS

2,033 euros y 1.885, respectivamente, si son
titulares, y unos 1.680 si son auxiliares. Como
norma general, la television ofrece unos sala-
rios mas bajos, pero, a su vez, da una mayor
estabilidad que el cine. Tanto en el caso de
los profesionales de la interpretacion como
en el de los guionistas es necesario hacer
una mencion aparte. En los primeros, por-
que tienen otro convenio, en los segundos,
porgue se rigen por otro régimen laboral y
es raro que sean asalariados.

Cristina Bermejo, secretaria del sector
de medios de comunicacion, arte, culturay
deporte del sindicato CC 00, explica que las
cifras del anterior parrafo son orientativas,
va que los sueldos estian habitualmente por

La industria audiovisual
espanola ha cambiado. Hay
mayor dinamismo, pero los
contratos son mas cortos

Salvo que se trabaje para

la television, casi nunca

se sabe cuando se va a tener
empleo o si se tendra

encima del convenio. “Se suelen duplicar en
el caso de las peliculas de alto presupuesto;
en las de bajo, se ajustan mas a las cifras
del acuerdo. Si eres una persona que acaba
de entrar en el mundillo, es normal cobrar
menaos, pero si ya tienes cierta reputacion o
experiencia, se paga mas, tanto en los oficios
técnicos como de actor”, completa.

Mas alla del presupuesto de la produc-
cidn para la que se trabaje o del caché que
se tenga, también influye en si se cobra por
encima del convenio o no el papel que se
juegue. “En el convenio de actores son los
papeles principales los que més van a caché,
luego los secundarios vy los de reparto si que
se ajustan a las tablas del convenio”, comen-
ta Bermejo a modo de ejemplo. Preguntada
por si se recurre en esta industria a asignar
categorias inferiores a las que realmente
corresponderia para abaratar sueldos, la
experta desvela que eso es mas tipico de pro-
ductoras de television pequenas o cuando
se producen externalizaciones, ya que en el
cine “*buscan calidad v saben que la calidad
se tiene que pagar”.

Un mercado activo pero volatil
Todas las fuentes consultadas para este
articulo apuntan a una misma problema-
tica. Si trabajar en esto fuera una pelicula,
se titularia Intermitencia. Los profesionales
del audiovisual, salvo que se dediquen ala
television, casi nunca saben cuando van a
tener un empleo o, incluso, si su teléfono
volvera a sonar. "El mercado audiovisual
espanol estaba muy dominado por la pro-
duccion cinematografica y las televisiones
en abierto. Era un mercado mas cerrado y
mucho mas estable. Ahora estamos en un
mercado mucho méas activo pero, a cambio,
mucho mas intermitente. Los contratos son
mas cortos, pero es todo mas dindamico, hay
mas trabajo”, dice Ignacio Martin, respon-
sable institucional de la Unién de Actores.
En este sentido, Martin celebra el reciente
acuerdo entre el Gobierno y sus socios para
la creacion de un IRPF adaptado a los artis-
tas, una medida que forméo parte del paquete
de medidas fiscales con la idea de reflejar
esta intermitencia. “Desde 2015 llevamos
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La mayor retrospectiva de Pepa Caballero se expone en Sevilla

La sede del Centro Andaluz de Arte Contemporaneo en Sevilla acoge, hasta el 4 de
mayo, la mayor retrospectiva de la pintora granadina Pepa Caballero, 1a unica
mujer del malagueno Colectivo Palmo. Constelaciones abstractas reune pinturas
sobre lienzo y obras en papel de entre 1988 y 2012, aunque también se han
seleccionado dos de los anos setenta porque demuestran que al final de su vida

estuvo volviendo a las formas de entonces.

Un visitante contempla las obras de Pepa Caballero en una de las salas de la exposicion. ere

peleando para que se haga una adaptacidn
de las principales relaciones entre el actor
v el Estado. Esto es la fiscalidad, su régimen
laboral y la Seguridad Social. La idea es que
se refleje esa intermitencia que caracteriza
nuestro trabajo. Las peliculas no se estan
rodando siempre. Es algo inherente. Yaen la
pandemia se generd una prestacion de des-
empleo para artistas que se puede pedir mas
veces aunque tenga menos dinero”, detalla.

Empresarialmente, es un mundo frag-
mentado. Aunque de cara al publico luego
no hay tantas opciones, ya que no existe un
numero tan amplio de grupos televisivos o
de plataformas finales, los profesionales de
este mundo si que tienen una gran variedad
de productoras a las que acudir en busca de
oportunidades. De hecho, Bermejo cuenta
que lo habitual es tener tres o cuatro empre-
sas de referencia con las que ir trabajando a
medida que necesitan profesionales.

Pese a la miltiple opcién de empresas,
tanto la experta de CC 00 como el respon-
sable de la Union de Actores afirman que
no es facil iniciarse en el sector. Bermejo
califica al cine como * bastante endogami-
co” laboralmente hablando, mientras que
Martin sefiala que ese trabajo que hay fruto
del mayor dinamismo del audiovisual con
frecuencia recae en las mismas manos. "5i
entras en el circuito esta muy bien, pero el
circuito es bastante cerrado. No hay una
dinamica de casting o de pruebas abiertas
a las que puedas acudir. Esto pasa un poco
también en el Ambito de las artes escénicas.
Por eso es noticia que por primera vez un
teatro publico haga pruebas abiertas, como
ha hecho el teatro Fernan Gomez de Madrid.
Es noticia porque hay muy pocas pruebas
en las que cualquier actor o actriz pueda
presentarse. Esa falta de casting hace que
sea un mercado cerrado”, describe.

Eduardo Guillén, secretario general del
Sindicato de Técnicos Audiovisuales y Ci-
nematograficos (Tacee), coincide con laidea
de que en el sector se respetan los sueldos
del convenio, pero puntualiza que desde
la crisis de 2008, los sueldos han estado
practicamente congelados. “En Tacee cal-
culamos que los trabajadores han perdido
hasta un 20% de poder adquisitivo de media.
Esto contrasta con el aumento de beneficios
obtenidos por las productoras, cadenas de
TV y plataformas en los Gltimos 10 afnos”,
denuncia. Dando una idea de otro aspecto
de como se funciona en el mundillo, Guillén
apostilla que en este ramo se suelen incluir
complementos salariales para "encubrir los
excesos v abusos en la duracion de la jor-
nada diaria, es decir, contratos de 40 horas
semanales con jornadas reales de hasta 50
horas o mas que no se reflejan en nomina
como horas extraordinarias”.

Por dltimo, pero ni por asomo menos
importante, estan los guionistas. Aungue en
el convenio vienen sus sueldos, estos mini-
mos solo se aplican para los que trabajen en
television, algo no muy comun. Fuentes del
sindicato de guionistas Alma indican que en
el caso del cine rige una relacion mercantil en
la que el guionista, como auténomo, llegaaun

P
Luces, camara y... jsueldos! e T e

Datos del salario minimo por convenio en € brutos al mes.
(*) Se considera presupuesto bajo cuando una pelicula tiene menos de 1,13 millones € para su elaboracion.

PRESUPUESTO PELICULAS DE CINE

PRODUCCION

Director de produccion 4.611,61
Jefe de produccion 3.526.54
‘Ayudante de produccién 2.152,90
Auxiliar de produccion

Secretario de produccion

DIRECCION

Primer ayudante de direccion 3.526.,54

1.736.,66
1.597.28
1.540,24

2.152.90
1.680,25
1.680,25

Supervisor de continuidad
Segundo ayudante de direccion
Auxiliar de direccion
EQUIPO DE CASTING

_Director de cashng_

‘Ayudante de casting
EQUIPO DE CAMARA
Director de fotografia / iluminador

3.945,74

4.776,66

2.035,16

Op. espec. camara video ('steadycam’, aéreo) 3.343.67 276203 1.836,17
Dperador | reportero de cdmara de video 3.343.67 276203 1.736,66
Primer ayudante de cdmara / foquista 257390 2.126,15 1.625,80
Ayudante de camara de video 1.711,37 1.540,24
EQUIPO DE SONIDO
Jefe de sonido 271269 )
Operador de sonido 573, 2.152.50 1.625,80
Ayudante de sonido 1.680,25 1.680,25 154024
EQUIPO DE ILUMINACION
Jefe de eléctricos 1.752,92 1.83617
Eléctrico 1.779,82 1.711,37 1.597,28
Ayudante de eléectrico 1.680,25 1.680.25 1.540,24
EQUIPO DE MAQUINISTAS
Jefe de maquinistas 208102 1.742 48 1.736,66
“Maquinista / gruista 1.779.82 1.711.37 1.597,28
Ayudante de maquinista 1.680,25 1.680,25 1540,24 |
EQUIPO DE DECORACION
Director de arte 3.491,24
Decorador 3.205,93
Regidor 2.152,90 1.637,18
Ayudante de decoracion 1.625,80
EQUIPO DE AMBIENTACION/ATREZO
_Ambientador : 5 1.836,17
Atrecista 1.978,35 1.625,80
Ayudante de ambientacion 1, ?4:-: 48 1.680,25 1540,24
Ayudante de atrezo 1.680,25 1.680,25 1.540,24
EQUIPO DE CONSTRUCCION
Jefe de construccion 1.742,48 1.736,66
Jefe de carpinteria 1.848,28 1.711,37 1.637,18
Jefe de pintura / empapelado 1.848,28 1.711,37 1.637,18
Jefe de modelaje 1.848,28 1.711,37 1.637,18
Constructor de atrezo 1.779,82 1.680,25 1.625,80
Carpintero 1.779,82 1.680,25 1.625,80
Pintor / empapelador 1.779,82 1.680,25 1.625,80
Modelador 1.779,82 1.680.25 162580 |
'EQUIPO DE ESTILISMO
Estilista / figurinista 2532837328395 215297271269 : :
Ayudante de estilismo / figurinista 1.779,82 1.680,25 1.625,80
Aux. de estilismo [ auxiliar de figurinista 1.779,82 1.680,25 1.540,24
lefe de sastreria / sastre by N TYSW L F PN 1.978 35 / 1.680,25 1.540,24

EQUIPO DE MAQUILLAJE Y PELUQUERIE
A. Maquillaje

Jefe de maquillaje
Maguillador 033, 806, 1&3? 18
Ayudante de maguillaje 1.848,28 1.742.48 1.625,80
Auxiliar de maquitiaje 1.680,25 1.680,25 1.540,24
B. Pelugueria

_lefe de peluqueria 2.532.83 2.152,90 1.836,17
Peluquero 1.885,37 1.806,95 163718
Ayudante de pelugueria 1.779,82 1.742 48 1597,28
Auxiliar de pelugueria | 1.680,25 1.680,25 1.540,24
EQUIPO DE EDICION DE VIDEO
Editor montador de video

Editor de video (ayudante de montador)
'EQUIPO DE Enlsc'nﬁ DE AUDID

Editor de audh:r (montador)

Ayudanl:e de edicion de audio

EQUIPO DE CONTABILIDAD

Contable de produccion - 153 Nl
Ayudanre l:IEEDrtEI:lIn:Iad 1.742 d-Et 1.683,99 Nd
Cajero [ pagacior 1.711.37 1.683,99 , Nd
Auxiliar administrativo 1.690,84 1.683,99 Nl
Meritorio 1.680,25 1.680,25 ‘ Ml

Fuente: Il Comenio colectivo estatal regulador de Las relaciones laborales entre productonss y actores.
i Corverio colectivo de ambito estatal de b industria de produccion audiowisual, BELEN TRINCADO / CINCD DiAS

acuerdo personalizado. “Por la legislacién de
competencia, no se pueden fijar tarifas para
los precios de servicios prestados por profe-
sionales por cuenta propia, de manera que
deben negociarse cada contrato”, explican.

El cine en Espana, en cifras

Atendiendo a los datos de las estadisticas
de cinematografia del Ministerio de Cultu-
ra, en 2023 en Espania habia 3.608 cines y
se realizaron 931 peliculas de produccion
patria elaboradas por 553 empresas. En el
caso de los cortometrajes y largometrajes
espanoles, un total de 13,4 millones de es-
pectadores aportaron una recaudacion to-
tal de 82,4 millones de euros en taquilla. Al
anadir las peliculas hechas en el extranje-
ro a la ecuacion, la facturacién de todos los
cines escald a 493 millones. Si bien estos
son los numeros globales, al hacer zum se
aprecia esa paraddjica hiperconcentracion

La facturaciéon de las
peliculas, los espectadores y
los trabajos estan repartidos
en muy pocas manos

Los actores que empiezan
tienen dificil entrar en

el mundillo por la falta

de castings publicos

en pocas manos. En el caso de las 526 peli-
culas espanolas que habian recaudado algo
en lo que iba de 2024 hasta el pasado 8 de
diciembre, solo 19 superaron el millén de
euros. A partir de la pelicula 59, la recauda-
cion en taquilla bajaba de 100.000 euros. La
produccion espanola mas taquillera en lo
que iba entonces de 2024 fue Padre no hay
mds que uno 4, con 13,44 millones de euros
v 2,17 millones de espectadores.

Pero la industria audiovisual va mucho
mas alla de las taquillas. Segun el segundo
informe del sector audiovisual espanol del
Spain Audiovisual Hub, citando estudios
efectuados por PwC, todas las actividades
de la industria audiovisual espanola juntas
(television, video y publicidad en TV, audiovi-
sual corporativo, videojuegos y esports, cine,
video bajo demanda v realidad virtual) tuvie-
ron unos ingresos de unos 10.000 millones en
2023. En cuanto a trabajadores, revisando el
registro de ocupacion por subsector, 43.117
personas trabajan en Espana en actividades
cinematograficas, de video y de programas
de television. Otras 7.559 estaban en el de
actividades de programacién y emisién de
television. En total, excluyendo a los em-
pleados de otros sectores que también dan
servicios a esta industria, y solo teniendo en
cuenta esas dos subcategorias con relacion
mas inequivoca, 50.676 personas.
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SMART LIFE

Bazar de Navidad: ‘wearables’
para todos los bolsillos

Tres ideas para regalar tecnologia desarrollada por los principales
fabricantes del planeta: Samsung, Apple y Xiaomi

JORGE SANZ FERNANDEZ
MADRID

1 proximo dia 22 de diciembre
se celebra el sorteo de la Lo-
teria de Navidad, algo que un
ano mas volvera a servir de
pistoletazo de salida de las
Navidades. Y con ellas llegan
los regalos a familia y amigos. Las opciones
para regalar son casi infinitas, y hoy nos
hemos querido fijar en varios wearables,
o lo que es lo mismo, esa tecnologia que
se puede vestir v que generalmente son
accesorios ideales para los smartphones.
En esta ocasion la terna de dispositi-
vos elegida pertenece precisamente a los
principales fabricantes del planeta, Sam-
sung, Apple y Xiaomi. Aunque en este caso
no hablamos de sus mdviles, sino de tres
wearables de primer nivel, que se pueden
combinar perfectamente. Se trata del ani-
llo inteligente Samsung Galaxy Ring, los
nuevos AirPods 4 con cancelacién activa
de ruido, asi como el hibrido de pulsera
y smartwatch Xiaomi Smart Band 9 Pro.
Samsung sorprendia este ano con su pri-
mer anillo inteligente, un dispositivo que ha
llegado para brindar una forma diferente de
seguir el ritmo de salud de los usuarios. Ya
que desde el dedo en que se lleva puesto
el anillo va a ser capaz de conocer muchos
detalles de la actividad fisica desplegada, asi
como de determinados datos cruciales para
entender el estado de salud. Para ello cuenta
con diferentes sensores de alto rendimiento.
Son tres sensores, uno de temperatura
de la piel, que informa de cambios de este
parametro mientras se esta durmiendo. El
acelerometro sigue los movimientos y la
actividad de todo el cuerpo de manera au-
tomatica. Mientras que el sensor dptico de
biosenales controla la frecuencia cardiaca
y mantiene informado de las constantes
vitales desde el punto de vista cardiaco.
Su diseno es ultradelgado, con solo 7
mm de ancho, y un grosor de 2,6 mm. El
peso es practicamente imperceptible en el
dedo, con solo 2,3 gramos. Su bateria dura
una semana entera con una carga comple-
ta, v se puede hacer en cualquier lugar
gracias a su funda con bateria recargable
integrada, al mas puro estilo de la funda
de unos auriculares Bluetooth.
Una monitorizacién de la salud donde
juega un papel determinante la inteligen-

e
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El anillo inteligente Samsung Galaxy Ring. IMAGENES DE PRENSA DE SAMSUNG / APPLE | XIAOMI

cia artificial de Galaxy Al Esta es capaz
de hacer un seguimiento pormenorizado
de la actividad fisica, detallando numero-
sos aspectos de cada ejercicio. También
informa de la calidad del sueno, e incluso
de ciertos episodios de estres a los que la
persona monitorizada pueda enfrentarse
en un momento dado. Un dispositivo que
sin duda ofrece una manera diferente de
seguir la actividad fisica sin necesidad
de pantallas.

Cancelacion de ruido més accesible
Este anio Apple ha sorprendido con el lan-
zamiento de unos nuevos AirPods, mucho
mis accesibles, que se sitiian entre el mo-
delo basico y los AirPods Pro. Estos desta-
can por contar con cancelacion activa de
ruido, algo que hasta ahora solo estaba
disponible en el modelo Pro. Y lo mejor
de todo, son mucho mas accesibles eco-
nomicamente que estos, por lo que muy
probablemente en estas fiestas estos au-
riculares podrian estar debajo de muchos
arboles de Navidad.

Esta cuarta generacion destaca, por tan-
to, por la cancelaciéon de ruido. Gracias al
nuevo chip H2 también puede aislar la voz
cuando se efectiian llamadas, mantenien-
do conversaciones con un sonido ultrani-

tido incluso si alrededor del interlocutor
sopla el viento con fuerza. Su bateria es
capaz de proporcionar una autonomia de
hasta 30 horas con el estuche de recarga
incluido. Y por fin la recarga se puede hacer
con un cable USB tipo C, ya que Apple ha
dejado atras definitivamente el conector
Lightning.

Aunque la Xiaomi Smart Band 9 es
la pulsera de actividad mas popular del
mercado, no es menos apetecible su her-
mana mayor, el modelo Pro. Este mode-
lo mas avanzado se caracteriza por un
diseno totalmente diferente, que mas
bien parece el de un reloj v no el de una
pulsera inteligente. Sus atractivos son
una pantalla mucho mas grande, con
un tamano de 1,74 pulgadas y tecnolo-
gia Amoled.

Y sobre todo por la conectividad GPS,
que permite prescindir del teléfono a
la hora de grabar los movimientos y ac-
tividades al aire libre, ya que de esta
forma el sensor registra todos los mo-
vimientos con precision. Y a pesar de
todas estas especificaciones, presume
de una autonomia de tres semanas con
una sola carga. Para rematar, su precio
es verdaderamente asequible para todos
los bolsillos.

Escaparate

P> Samsung Galaxy Ring. Sensores
acelerometro, BioActive y sensor de
temperatura infrarrojo, Analisis de la fre-
cuencia cardiaca y de la salud mientras
se duerme con cambios de temperatura.
Conectividad Bluetooth para sincronizar
datos con el smartphone. Bateria con
autonomia de siete dias.
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> AirPods 4. Transductor a medida de
alta excursion de Apple. Amplificador

a medida de alto rango dinamico. Ais-
lamiento de voz. Audio espacial perso-
nalizado con seguimiento dinamico de
la cabeza. Ecualizacion adaptativa. Chip
H2. Controles tactiles. Hasta 30 horas de
reproduccion de audio con estuche de
transporte.

3

> Xiaomi Smart Band 9 Pro. Pantalla
de 1,74 pulgadas con tecnologia Amoled.
Resolucion de 336 x 480 pixeles. 1.200
nits de brillo. Acelerémetro. Giroscopio.
Brujula electrdnica. Frecuencia cardiaca
optica y pulsioximetro. Sensor de luz
ambiental. Conectividad GPS. Bateria de
350 mAh. Bluetooth 5.4.

Smartlife

Para una vida inteligente
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Carmina, la firma de mocasines que conformo el look
pijo en los 80 junto a los Levi’s y el polo Lacoste

La historica marca mallorquina, cuyo origen se remonta a 1866, vendio millones de sus iconicos
zapatos » Hoy triunfa en EE UU y México, y busca conectar con un publico mas joven y mas moderno

LIDIA COSTA
MADRID

n los anos 80, el tipico pijo -ma-

drilefio o de provincias- hacia

suyo un look que convertia a

los miembros de esta “tribu”

v a todos sus wanabees (los

"quiero y no puedo”, los imita-
dores) en inquietantes clones perfectos. Su
uniforme “oficial” lo formaban los pantalones
vaqueros Levi's 501 —etiqueta roja mejor que
naranja—, polos Lacoste, sudaderas Amarras
o Benetton y, a sus pies, zapatillas Vans para
un mood casual o, en su caso, mocasines
para un aire mas formal.

Pero no valian unos mocasines cualquie-
ra. Una marca muy concreta era la prota-
gonista a los pies de estos jovenes que se
sentian triunfadores y privilegiados, que
escuchaban a Hombres G, Modestia Aparte
0 Los Lunes, y que cuidaban su forma de
vestir hasta el altimo detalle. Hablamos de
Carmina, la firma familiar mallorquina de
calzado artesanal y cuyo origen se remonta
a 1866. Fue el ano en el que Matias Pujadas
abrid un taller de zapatos a medida en Inca
(Mallorca), iniciando una tradicion familiar
a la que hoy se incorpora ya la quinta ge-
neracion.

En 1961, José Albaladejo Pujadas, bisnieto
del fundador y formado en Florencia, crea
en Inca una de las fabricas de calzado mas
importantes de Espana. Y un afo mas tarde
disena el mocasin 1330, el mas iconico de la
casa y del que se llegaron a vender mas de
dos millones de pares. Este zapato, cuyo
nombre se escogid al azar, se convirtid en
el favorito de los pijos de toda Espana que
lo llevaban a conciertos, bodas y, también,
a misa los domingos con el traje pertinente.

Tras varios hitos en el mundo de la za-
pateria logrados por sus antepasados, José
Albaladejo Pujadas crea en 1997, junto a su
mujer Carmina Ramis y cuatro de sus hijos,
la firma Carmina Shoemakers. Bajo esta
ensena abren su primera tienda en Madrid
en 1998, un local que pronto se convirtio
en lugar de peregrinaje de esos hombres y
jovenes amantes del estilo clasico y artesa-
nal de este tipo de calzado que era todo un
simbolo de estatus.

“No somos una marca que estemos a la
ultima tendencia, esta no es nuestra politi-
ca”, afirma Sandro Albaladejo, actual dueno
y director comercial de la firma. “Nuestro
producto es mas clasico, atemporal, preten-
demos que nuestros zapatos duren muchos
anos bien mantenidos. Interpretamos la
innovacion con herramientas como nuestro
customizador online, con el que los clientes
se pueden disenar su par absolutamente
personalizado™. Y puntualiza que "aprendi-
mos del pasado que la moda y las tendencias
afectan negativamente al valor del stock de
producto acabado. Es algo muy delicado
que en Carmina cuidamos mucho, nuestros
stocks son un activo importante®.

El nivel de artesania que se mantiene
en Carmina es tal que cada par de zapatos
pasa por las manos de unos 50 expertos di-

ferentes, algo de lo que se enorgullecen, pero
gue también complica la pervivencia de su

-

excelente calidad. Muchos de esos profesio-
nales artesanos han ido desapareciendo al
jubilarse, y no existe un relevo generacional
potente. Y a Carmina también le afecta este
problema. “Estamos muy comprometidos
con transmitir nuestro know how a las gene-
raciones venideras de artesanos”, comenta.
Y aunque en Inca, en el corazon de Mallorca,
va no existe un entorno laboral especializado
en el sector, "desde hace anos formameos a
los artesanos desde cero en nuestra fabrica”.

La creacion de este zapato iconico en la
marca y mitico en el look pijo de los anos 80
supuso un antes y un después en Carmina.
“El 1330 forma parte de la historia industrial
de nuestra familia, lo disenidé nuestro padre
José Albaladejo, y se vendieron millones de
pares. Un Lacoste, unos Levi's v unos 1330
eran el uniforme de la juventud de la época’”,
recuerda el dueno de Carmina sobre este
zapato que se convirtié en must have de
los pijos de la época. Y cuya influencia llega
hasta nuestros dias.

Pijos famosisimos hoy como Froilan de
Marichalar, el influencer Tomas Paramo o
el extorero Fran Rivera, por poner tan solo
unos ejemplos, siguen luciendo este tipo
de calzado, ya sea para salir de fiesta o para
una tarde de toros. Ademas, permanece
como el zapato que cualquier empleado de
banca o finanzas, da igual la edad pero de
estilo clasico, adora llevar con su traje y su
chaquetdén Barbour o Belstaff.

A pesar de que Carmina sigue siendo
una firma reconocida, la empresa intenta

El nivel de artesania es
tal que cada par de zapatos
pasa por las manos de unos
50 expertos diferentes

| "
Mocasines de la firma Carmina. IMAGEN CEDIDA POR LA COMPARIA
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actualizarse y acercarse a un ptiblico joven
de gusto algo mas moderno. Pero sin pasarse.
En el caso del mocasin 1330, y segun expli-
ca su actual duefio, “ya no es nuestro best
seller, pero quizas en el futuro decidamos
versionarlo de nuevo”.

Calzado femenino

Pero hablar de mocasines en Carmina no
es hablar solo de pablico masculino. Mu-
chas mujeres son clientas de la casa y cal-
zan estos modelos en sus versiones feme-
ninas. "Actualmente, el 30% de nuestras
ventas es de calzado femenino, frente al
70% masculino”, reconoce su maximo res-
ponsable."En el ultimo ano hemos nota-
do un crecimiento evidente de pedidos de
mujer, sobre todo online, lo que confirma
que las recientes colaboraciones estan
dando sus frutos”. Se refiere Sandro Al-
baladejo al esfuerzo que la firma realiza
actualmente para su rejuvenecimiento a
traves de seleccionadas colaboraciones
con influencers. “Trabajamos con pres-
criptores a nivel nacional e internacional,
y la verdad es que el mix de modernidad
y tradicién esta funcionando. La visibili-
dad que alcanzamos nos permite conse-
guir un dinamismo que no teniamos con
los canales tradicionales, es una comuni-
cacion muy directa”, reconoce.

En este proceso de actualizacion, Car-
mina también lleva afos trabajando en un
producto méas confortable. *Si bien el cliente
final sigue demandando maxima calidad
de producto, en la altima década hemos
aprendido a fabricar zapatos mas comodos
y flexibles”, describe Sandro Albaladejo. "Ya
no es necesario domar tus Carminas antes
de hacer un uso diario, usamos pieles mas
suaves, entretelas mas finas, plantillas y
suelas mas flexibles manteniendo siempre
las técnicas de confeccion mas refinadas”
Los modelos mas actuales de Carmina que
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podemos ver a los pies de creadoras de con-
tenido digital como Grace Villarreal o Alexan-
dra Federicca son las sandalias de pala que
lanzaron el pasado verano -y que no tienen
nada que envidiar a las clasicas de Hermes,
por ejemplo—, o los slippers destalonados
que hace unos anos Gucci convirtio en un
verdadero éxito viral. Unos disefios mas
modernos que mantienen la esencia de la
casa, desde luego. Excelencia y artesania son
sus mejores senas de identidad.

En la actualidad, Carmina cuenta con
boutiques propias en Palma de Mallorca,
Madrid, Barcelona, Paris, San Francisco y
Nueva York (en Madison Avenue y en la 45
St). "El 77% de nuestras ventas son al ex-
tranjero. Nuestro mercado en Europa esta
creciendo mucho, v Espana ocupa la cuarta
posicion en cuanto a ventas. Pero Estados
Unidos es nuestro mayor mercado”, explica
Sandro Albaladejo. De ahi que la firma cuente
con tres tiendas en el pais norteamericano.

Cada region tiene sus singularidades.
“Pero los productos mas vendidos suelen
coincidir en todas las tiendas, incluido el ca-
nal online. Nuestro cliente no se caracteriza
por pagar para lucir un logotipo, busca una
calidad y un estilo duradero, v por supues-
to conoce la sostenibilidad del producto”,
afirma su responsable.

Como firma que triunfoé en los anos 80,
(Sienten nostalgia del pasado? "Del pasado
nos quedamos con el aprendizaje. Y en lo
gue concierne al futuro somos muy opti-
mistas, de hecho la quinta generacion ya se
ha incorporado al negocio, concretamente
en EE UU. El presente pasa por seguir mo-
dernizando nuestra estructura industrial y
logistica, y el futuro a corto plazo consiste
en seguir creciendo organicamente fuera
de nuestras fronteras. Plazas como Tokio,
Londres y Alemania estan en nuestra hoja
de ruta”, confirma Sandro Albaladejo. Car-
mina sigue adelante.
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Mercedes-Benz actualiza la Clase G,
que se electrifica por partida doble

El iconico todoterreno recibe microhibridacion para sus versiones de
combustion y estrena la primera variante 100% eléctrica de su historia

ALFREDO RUEDA
MADRID

esde hace 45 anos, el
Mercedes-Benz Clase G
representa uno de los to-
doterrenos mas capaces
v, a la vez, mas lujosos del
mundo. Ahora llega la ac-
tualizacion de la ultima generacion, que
lleva va seis anos en el mercado.

Sigue midiendo exactamente lo mis-
mo, es decir, 4,82 metros de longitud,
1,93 de anchura y 2,04 de altura. Pero el
frontal se ha puesto al dia con una reji-
lla del radiador nueva, con cuatro lamas
(antes tres), un paragolpes redisenado, el
pilar A optimizado aerodinamicamente,
un pequeno aleron en el borde del techo
(mas aerodinamico y que genera menor
ruido en el habitaculo) y diferente disefio
de las llantas que van desde las 18 hasta
las 22 pulgadas. En la zaga es nuevo el
paragolpes y también la posicidn de las
camaras trasera y delantera.

En el habitaculo se ha incorporado un
volante multifuncién con mandos tactiles
va visto en otros modelos de Mercedes,
asi como la version mas moderna de su
sistema de infoentretenimiento MBUX.
También incluye el denominado Off Road
Cockpit, que muestra tanto en la pantalla
central como en los relojes (pantallas de
12,3 pulgadas cada una) informacién de
una conduccion todoterreno, y la funcion
de capo transparente, para ver lo que
sucede bajo esta zona del coche conuna
serie de camaras exteriores.

Una de las principales novedades del
Mercedes Clase G es que todas sus me-
canicas de combustion cuentan con una
microhibridacion de 48 voltios que pue-
den aportar hasta 20 CV. Por eso, todos
lucen la etiqueta Eco de la DGT.

La gama comienza con un motor die-
sel (G 450 d) de seis cilindros en linea
y 367 CV con un consumo homologado
de entre 8,7 v 10 1/100 km, Contintia con
el G 500, motor de gasolina también de
seis cilindros en linea y 449 CV. La gama
culmina el AMG G 63, que lleva el mismo
V8 de cuatro litros y 585 CV de la version
anterior, pero ahora con la microhibri-
dacién comentada. Tiene una velocidad
limitada a 220 km/h y puede pasar de O
a 100 km/h en 4,4 segundos, homologan-
do un consumo medio de 14,7 1/100 km.

Aunque la gran novedad del modelo
es el Clase G eléctrico, que monta cuatro
motores eléctricos, uno para cada rueda,
que en total generan una potencia de 432
kW (587 CV). La bateria es de 116 kWh
de capacidad v se puede cargar a 11 kW
en corriente alterna y hasta a 200 kW
en continua, por lo que puede pasar del
10% al 80% en poco mas de 30 minutos.

La variante 100% eléctrica mantiene toda la esencia de la Clase G, tantoensu d

exterior como en la exquisitez de sus acabados y equipamiento. MercEpEs

El Clase G eléctrico utiliza
un motor para cada una de
las ruedas, alcanzando una
potencia total de 587 CV

Su autonomia homologada es de 462
kilometros, que pueden llegar hasta mas
de 640 kilometros en ciudad. Alcanza una
velocidad maxima de 180 km/h v acelera
de 0 a 100 km/h en tan solo 4,7 segun-
dos. Su precio de salida es de algo mas
de 160.000 euros, pero el primer ano de
lanzamiento solo se va a comercializar la
serie especial Edition One que, con mas
equipamiento, tendra un precio de casi
197.000 euros.

Skoda. El nuevo Elroq es
el eléctrico mas barato
de la marcacheca

Skoda amplia su gama de cero emisiones
con el Elroq, un SUV compacto de 4,49
metros. Estara disponible en versiones
denominadas 50, 60 y 85, con potencias
de 170, 204 y 286 CV, junto a baterias de
52, 63 v 77 kWh, respectivamente, que
le otorgan autonomias de 370, 400 y 560
kildbmetros. A mediados de 2025 llegara
el 85x con traccion 4x4. Esti disponible
desde 34.990 euros, pero con descuen-
tos v Moves arranca en 24.100 euros.

Audi. Dos versiones mas
completan la gamadel
A6 e-tron

La berlina eléctrica AB e-tron completa
su gama tanto por abajo como por arri-
ba. Anade la version de acceso con un
motor de 285 CV en el eje trasero y una
bateria de 83 kWh, con la que supera los
620 kilédmetros de autonomia. Ademas,
se suma el A6 e-tron quattro, con un
motor en cada eje, 428 CV de potencia,
capaz de acelerar de 0 a 100 km/h en 4,5
segundos y con un rango de accion de
685 kilometros.

Jaguar. Lamarca
presenta el primer
modelo de su nueva era

Jaguar renace convertida en una marca
de lujo 100% eléctrica y el Type 00 ade-
lanta su primer vehiculo, un gran turis-
mo de aspecto futurista, tamano gene-
roso, que prescinde de la luneta trasera
v emplea la Jaguar Electric Architecture
(JEA), una plataforma especifica con la
que pretende alcanzar una autonomia
de hasta 770 kilémetros. Ademas, anti-
cipa una capacidad de carga de 321 kilo-
metros en 15 minutos.
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La tribuna de los fondos

cHa pasado ya el tren

de la Bolsa estadounidense?

Por Marta Diaz-Bajo. Tras duplicarse el valor de los fondos de renta
variable en EE UU en cinco anos, la pregunta es si todavia hay margen

Socia directora de estrategia de Atl Capital

a pandemia causo una pro-
funda, aunque efimera,
correccion en las Bolsas,
pero desde abril de 2020
los fondos de renta varia-
ble europea han mostra-
do un comportamiento
bastante satisfactorio,
con una rentabilidad media que supera
el 50%. Sin embargo, este retorno queda
ensombrecido por el de los fondos esta-
dounidenses, que han duplicado su valor.
La brecha entre la renta variable esta-
dounidense y la europea se ha ampliado
desde la crisis financiera y se ha acen-
tuado tras la pandemia. No obstante, no
siempre fue asi.

A principios del siglo XXI no existia
una supremacia tan clara de la Bolsa esta-
dounidense. Su peso en el indice mundial
era poco mas del 40% (actualmente es del
70%). El mercado norteestadounidense
estaba altamente concentrado en el sector
tecnologico y sufria las consecuencias del
estallido de su burbuja. Para dimensionar
la magnitud del problema baste senalar
que, en 2001, el agregado de resultados
de las empresas del Nasdaq daba perdi-
das. Cuando pasé a ser positivo en 2002,
el ratio precio/beneficio era de 60 (en la
actualidad, es de 36). En el quinquenio
posterior, de 2003 a 2007, el retorno del
S5&P 500 sin cubrir délar acumulé un es-
caso 30%.

Pocos recuerdan que, en aquel periodo,
fueron las Bolsas europeas y emergentes
las que ofrecieron rentabilidades excep-
cionales. La inversion en el Ibex 35 multi-
plico por 3, v en mercados emergentes, por
3,5. (Esta justificada la hegemonia actual
de la Bolsa estadounidense? El liderazgo
de la Bolsa estadounidense en el mundo se
sustenta en varios factores: politica mone-
taria, crecimiento econdmico, composicién
sectorial, cultura empresarial, tamano de
mercado y regulacion financiera.

La Reserva Federal (Fed) adopté ra-
pidamente politicas méas agresivas para
estimular la economia vy proporcionar
un fuerte respaldo a los mercados finan-
cieros estadounidenses. El producto in-
terno bruto (PIB) de Estados Unidos se
ha mas que duplicado en los altimos 15
anos, pasando de 14 billones de ddlares
a mas de 29 billones. En contraste, el PIB
de la eurozona crecid de 13 a 16 billones
en el mismo periodo, un avance notable-
mente menor.

]
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Un trader en la Bolsa de Nueva York. ceTTy IMAGES
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Lo mas sensato
seria diversificar
Yy mantener
exposicion en
varios mercados:
unos por su
potencial y otros
por su valoracion

Los indices bursatiles estadounidenses,
como el S&P 500 y el Nasdaq, tienen un
peso significativo en las empresas tecnold-
gicas o relacionadas con internet, que han
experimentado un aumento muy destacado
en ingresos y beneficios. Mientras que en
los indices europeos tienen mas relevan-
cia sectores tradicionales como banca y
servicios pablicos, con crecimientos mas
moderados. Estados Unidos cuenta con el
mercado financiero mas grande, liquido y
dinamico del mundo, lo que atrae a inver-
sores y empresas internacionales, incluidas
las mayores de China, que decidieron salir
a cotizar en mercados estadounidenses
incluso antes que en las Bolsas de su pro-
pio pais. La cultura estadounidense favo-
rece la innovacion y el emprendimiento y
los inversores estadounidenses destinan
un porcentaje mucho mas elevado de sus
carteras a renta variable que los europeos.

El mercado bursatil europeo esta frag-
mentado y las Bolsas de cada pais son muy
pequenas en comparacion. Tienen com-
posiciones diferentes e incluso cotizan en
divisas diferentes. La regulacion en Europa

es dispar y en la Union Europea tiende a
ser mas estricta y es mas lenta su imple-
mentacion, ya que debe trasponerse en
cada nacion. Todo ello frena la necesaria
financiacion para que las empresas inno-
vadoras prosperen. En contraste, Estados
Unidos ofrece un mercado mucho mayor y
un marco regulatorio mucho mas flexible,

Aundue el predominio de la Bolsa esta-
dounidense esta fundamentado, surge el
debate sobre si las valoraciones alcanzadas
son sostenibles. Si miramos el PER (nimero
de veces que se pagan los beneficios) vemos
que en 2010 se pagaba aproximadamente
tres veces mas por los beneficios en el mer-
cado estadounidense que en el europeo
(PER 15 frente a 12). Hoy esa diferencia
supera las 12 veces (PER 28 frente a 16) v
marca el maximo de los dltimos 20 anos.
Existe, por tanto, un riesgo de decepcitn
si los beneficios empresariales no crecen
al ritmo esperado.

Independientemente del precio pagado,
el comportamiento del mercado se man-
tendri mientras exista méds demanda que
oferta. Y, por ahora, los inversores mundia-
les continuan apostando mayoritariamente
por el mercado estadounidense, lo que
refuerza su posicion dominante y sostiene
las valoraciones actuales.

;Qué podemos esperar de la Bolsa es-
tadounidense y del resto de Bolsas en los
proximos anos? Una rentabilidad por en-
cima del 100% en menos de cinco anos es
algo insélito v, en mi opinién, no deberia-
mos esperar retornos de esta magnitud.
Aungue la probabilidad de ganar dinero
en periodos de cinco anos es muy elevada,
pero que se repitan rentabilidades anuali-
zadas del 20% es poco probable.

Respecto al resto de Bolsas, si no es-
tuvieran ensombrecidas por la estadou-
nidense, seguramente nos pareceria que
han tenido un desempeno satisfactorio.
Por ejemplo, la Bolsa europea ha multipli-
cado por tres en los ultimos 15 anos y por
dos en los tltimos 10. Teniendo en cuenta
que el precio pagado por sus beneficios es
mucho menos exigente, tiene menos riesgo
de decepcionar.

Para mi, lo mas sensato seria diversifi-
car y mantener exposicion en los distintos
mercados: unos por su potencial de creci-
miento y otros por valoracion. Recuerde,
mantener una parte de su patrimonio in-
vertido en Bolsa es esencial si no quiere
que su patrimonio pierda valor frente a
la inflacion.



38 Opinion

CincoDias
Fin de semana, 14 v 15 de diciembre de 2024

levamos varios meses es-
cuchando que la situacion
del precio de compra de la
vivienda y de su alquiler es
completamente desorbita-
do, v hay ciudadanos enor-
memente enojados por esta
situacion. Nada que decir
ante un ciudadano que puede entender que
el precio de la compra o el alquiler de una
vivienda se encuentra por encima (o muy
por encima) de su capacidad economica. Sin
embargo, en esta avalancha de quejas nos
encontramos a diferentes representantes
de los poderes publicos. Esto si parece sor-
prendente, pues si existe algiin beneficiado
de la vivienda en este pais no es otro que el
poder publico, en sus diferentes facetas y
Administraciones.

Nos hartamos de escuchar en las noticias
que Espana es un pais de propietarios. De
pequenos propietarios. Una parte sustan-
cial de la riqueza privada se concentra en
la vivienda. Esto se debe a diferentes mo-
tivos que no viene al caso tratar aqui. Pero
quien conoce perfectamente esta situacion
es la Administracion publica, que siempre
ha tenido a la vivienda como pilar tributa-
rio; casi podriamos decir como un principio
tributario.

Pensemos, por ejemplo, en la adquisicion
de una vivienda: si es de obra nueva, el com-
prador tendra que pagar el impuesto sobre
el valor anadido (IVA) al 10% (al Estado) del
precio mas el impuesto sobre actos juridicos
documentados (IAJD), con caracter general,
entre 0,75% y 1,5%, a la comunidad autonoma.
Si es de segunda mano, tendra que pagar el
impuesto sobre transmisiones patrimoniales
(ITP) a la comunidad auténoma, aun tipo a
partir del 6% (es superior en la mayoria de
las regiones).

Si al dia siguiente de adquirir la casa se
procede a su venta, el nuevo comprador ha
de pagar nuevamente el ITP por el mismo o
superior importe (si es que hubiese subido el
precio...). Entre ambos momentos no habra
pasado casi nada relevante, pero la recau-
dacion se puede incluso haber duplicado
para la comunidad auténoma. No descarte-
mos que tal vez esta haya sacado mas par-
tido a la operacion que el propio vendedor.
Convendria preguntarse en este punto sila
comunidad ha aportado o arriesgado algo
por lo que merezca recibir tan suculenta
recompensa. ;Y qué pasa si los precios de
la vivienda suben dramaticamente? Que la
autonomia recauda dramaticamente mais.
Ande yo caliente, y quéjese la gente.

No nos olvidemos del vendedor. Aqui
todos colaboran. 5i es una persona fisica
quien vende, tendra que pagar en su IRPF
por la venta (para el Estado y la comunidad
autonoma). Se salva, D. m., la vivienda habi-
tual a condicion de reinversion en vivienda
habitual y sin reinversion para los mayores
de 65 anos. Para otros casos, si al vendedor
le ha ido bien la cosa, podria tener que tribu-
tar hasta un 28% en el IRPF (por ganancias
superiores a 300.000 euros). Parece que para
el afio que viene puede ser hasta el 29%. Si
el vendedor es una sociedad, el 25% en el
impuesto sobre sociedades.

Pero ojo, recordemos que en Espana las
ganancias debidas a la mera inflacion de
precios también tributan en la transmision
de la vivienda. Un ministro de Hacienda, su-
puestamente liberal, eliminé los coeficientes

Bloques de viviendas en la zona de la plaza Murcia, en Valencia. monica Torees

La vivienda como
principio tributario’

Por Javier Prieto. La principal beneficiaria del calentamiento
global inmobiliario es la Administracion, pese a sus quejas

Socio del departamento de fiscal de Araoz & Rueda

correctores de inflacion en el IRPF y deter-
mino que pagar impuestos por ella era algo
acorde con la capacidad econdmica de los
ciudadanos. Todos los ministros del gremio
que han venido luego parecen de acuerdo,
sobre todo ahora que la inflacion esta alta.

En este festin tributario nos falta otro
importante comensal. Los ayuntamientos.
También ha de abonar el vendedor la plusva-
lia urbana al ayuntamiento que corresponda,
sea 0 no la vivienda habitual. Y esto es cada
vez que se produce una venta.

Por tanto, cuantas mas actividad y tran-
sacciones inmobiliarias, mas recaudacion.
Cuanto mas incremento de precios en la
vivienda, mayor y mas facil recaudacion.
En definitiva, este particular calentamiento
global inmobiliario tiene principal benefi-
ciario, y no es el ciudadano-contribuyente.

No solo la compraventa de inmuebles esta
fuertemente gravada. La tenencia, también.
Desde el momento en que se adquiere una
vivienda, se ha de pagar el impuesto sobre
bienes inmuebles (IBI), que no ha parado de
crecer en los tltimos anos. El IBI tampoco
diferencia entre vivienda habitual o no. Es
mas, las segundas viviendas —esa en el pue-
blo o en la playva- no solo pagan igualmente
el IBI, sino que muchas veces lo hacen con
cuotas incrementadas, hasta duplicadas,
precisamente por no ser residencia habitual
del propietario. Asi que el veraneante o pai-
sano, que casi no hace uso de los servicios
municipales, abona mas que el residente.
Estos tipos incrementados estin bendeci-
dos por nuestro Tribunal Constitucional.

Existen igualmente otros impuestos loca-
les, como el impuesto sobre construcciones,
instalaciones y obras (en torno al 3%-4%), que
grava las obras o reformas que se pueden
realizar en un inmueble, y algunas tasas
como la de basuras, vados permanentes
para los garajes... que acaban de configu-
rar una imposicién local al inmueble nada
desdenable.

La mera tenencia de una vivienda tam-
bién esta grabada con caracter general en
el impuesto sobre patrimonio y el impuesto
sobre grandes fortunas, si bien existen mi-
nimos exentos para la vivienda habitual a
fin de intentar paliar el efecto confiscatorio
que pueden llegar a tener los impuestos de
caracter patrimonial. Al crecer los precios,
crece la base imponible de estos impuestos;
sin embargo, los minimos exentos no parecen
actualizarse en igual medida.

De los impuestos por tenencia, especial
mencion merece la imputacion de rentas
inmobiliarias en el IRPF. Quien tiene un
inmueble que no alquila y en el que no vive
habitualmente ha de pagar en el IRPF por
una renta inexistente (que se calcula como
un porcentaje del valor catastral). Tam-
bién nuestro Tribunal Constitucional ha
entendido que es constitucional gravar en
un impuesto sobre la renta una renta que
no existe (sic). La tenencia de un inmueble
no es especialmente barata en términos
tributarios.

Cuanto mas inmuebles haya, mas recau-
dacion existird. Luego los poderes publicos
no encontrarian aqui un impedimento para

favorecer la construccion y la creacion de
vivienda. Por si fuera poco, la propia creacion
de suelo urbanizable y de vivienda también
reporta beneficios econdmicos a la Admi-
nistracion. Asi, existen costes de naturaleza
tributaria como, por ejemplo, la cesion del
10% del terreno a los ayuntamientos para
usos dotacionales, y que se suele compen-
sar monetariamente. También la division
de la propiedad horizontal v otros eventos
juridicos de la creacion de viviendas pue-
den quedar sujetos al IAJD (con el minimo,
usualmente, del 1%). El mismo poco conoci-
do impuesto que también se paga en cada
préstamo hipotecario para la adquisicion
de un inmueble.

Las comparaciones son odiosas vy no
hay excepcion en este caso. La tenencia y
transmision de activos no inmobiliarios (por
ejemplo, acciones de sociedades, fondos de
inversion, participaciones, depdésitos) no
tienen IBI, ni imputacion de rentas inmobi-
liarias, v su transmision esta exenta de IVA,
ITF, IAJD o plusvalia urbana.

Podemos concluir, sin esforzarnos ex-
cesivamente, que la vivienda reporta unos
ingresos tributarios muy relevantes a todas
las Administraciones v que el incremento
de precios actual no hace sino beneficiar
directamente la recaudacion. Una situacion
para que clertos representantes de los po-
deres piiblicos piensen si son adecuadas sus
guejas sobre el incremento de precios vy la
escasez de oferta, cuando al mismo tiempo
la vivienda constituye una auténtica bicoca
tributaria.
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El genio de los chips
que quiere comerle
la tostada a Nvidia

Jim Keller,
CEO de Tenstorrent

El ingeniero aspira a competir con el gigante de
los semiconductores desde la startup, que ha
recibido el interés de inversores como Jeff Bezos

PIERRE LOMBA

etras de muchos ges-
tos simples y cotidianos,
como mirar el movil tras
levantarse, o mas atn,
programar el desper-
tador, hay un sinfin de
genios que con sus in-
novaciones cambiaron
el mundo. Para el escritor chileno Benjamin
Labatut, *vivimos en el mundo de John Von
Neumann”, el padre de la computacion. Y,
aungue esa afirmacion no se pueda hacer
sin atrevimiento sobre Jim Keller, es muy
posible gue en algiin momento se haya cru-
zado con un producto que lleve incorporadas
sus ideas, va sea un iPhone, un Tesla o una
consola de videojuegos. Este genio de los
chips, todo un referente en el sector, aspi-
ra a competir con la todopoderosa Nvidia
como CEO de Tenstorrent, una startup de
semiconductores que ha atraido la atencidon
de inversores como el fundador de Amazon,
Jeff Bezos.

Keller, de 66 anos, nacid en Nueva Jersey
v se crio junto a sus cinco hermanos en un
barrio residencial a las afueras de Filadelfia.
Su padre era ingeniero mecanico en Gene-
ral Electric y su madre, ama de casa. Ni su
curriculum educativo ni sus primeros anos
apuntaban, en principio, a lo que acabaria
siendo: no supo leer hasta los 10 anos, por
su dislexia. Estudio en Penn State, porque
una chica que le gustaba iba a ir alli y porque
el MIT, meca tecnologica y paso previo casi
obligatorio para los ingenieros del sector,
parecia "demasiado dificil”, reconoce en una
entrevista a Fortune. Alli se especializo en
Ingenieria Electrica. El criterio fue elegir
“algo cientifico, pero hacer dinero”, aunque
también intentd sacarse un master en Filo-
sofia, sin exito.

Tras una breve experiencia laboral y unas
cuantas entrevistas "aqui y alla”, empezo su
particular periplo por la industria de los se-
miconductores. Su primera parada no pudo
ser mejor: Digital Equipment Corporation
(DEC), un titan tecnolégico que contaba con
un factor clave para el desarrollo de Keller

como el arquitecto de chips mas conocido
del mundo: que, a diferencia de la mayoria
de firmas que los disefian, DEC también los
construia. En sus 16 anos alli —su periodo mas
largo en un trabajo, con diferencia~ participa
en varios modelos de Alpha, los chips mas
potentes del mundo por entonces.

De compania en compania

DEC era la lider del sector, pero un compe-
tidor amenazaba con acabar con su ventaja:
Intel, a la que, paraddjicamente, le pasaria
lo mismo muchos anos después con Nvidia.
Con la empresa a la baja, Keller dio el salto
en 1998 a AMD, otra de las punteras del sec-
tor. En ese momento comienza un caminode
exitos y de saltos: dos anos en AMD (adonde
volverd més de una década despueés y don-
de desarrollaré varios modelos rompedores)
para pasar a 5iByte, donde apenas dura un
ano. Luego Broadcom (cuatro anos), vicepre-
sidente de Palo Alto Semiconductor (otros
cuatro), vicepresidente de Apple de 2008 a
2012, vicepresidente de Tesla de 2016 a 2018
e, incluso, vicepresidente sénior de Intel, la
firma que acabd con la empresa que le dio
su primera oportunidad. Asi hasta llegar a
Tenstorrent, la startup que pretende hacer
lo propio con Nvidia (o, al menos, comerle
parte de la tostada).

Aunque reconoce haber aprendido de
todas sus experiencias, Keller distingue dos
categorias: de las que saco lecciones valio-
sas vy en las que necesitaban lecciones de él.
“Cuando fui a Apple y Tesla, no lo hice para
cambiar nada alli. Fui para cambiar yo. Hacen
cosas que nadie hace en el mundo”, recono-
ce. Su fichaje por la que era entonces una
prometedora startup de coches eléctricos
se fragud en una entrevista con Elon Musk,
su fundador: este habia intentado integrar
semiconductores de Intel y Nvidia, perono
estaba contento, y Keller le convencio de
gue podrian disefiar un chip que pudiera
soportar la conduccién auténoma 10 veces
mas rapido que la competencia. “Conduci-
remos un coche en 18 meses”, le dijo. Y asi
lo hicieron.

El ejecutivo, casado (su mujer, Bonnie, es
hermana del polémico divulgador Jordan

A toda velocidad

Adrenalina. Keller es conocido por su
gusto por la velocidad. Conduce coches
de alta potencia y pilota avionetas. En
Apple, preocupados por el medio ambien-
te, le dejaron un coche hibrido y consiguid
que le pusieran una multa por exceso de
velocidad. Sus compaineros colgaron una
placa de su despacho donde ponia: “Co-
rredor de Prius”, por el hibrido de Toyota.

Peterson) y con dos hijos, presume de ser
un avidisimo lector. "Pero nunca escritor”,
reconoce en una entrevista para el Com-
puter History Museum. Sus intereses son
eclecticos, vy en los encuentros entre gurus
de los chips es raro escucharle hablar de
tecnologia, y mucho mas comin verle con-
versando sobre budismo o fisica. También es
deportista y, siempre que puede, Se escapa
para practicar windsurf. Incluso cuando vi-
via en Boston y tenia gue hacer largos viajes
hasta Hawal.

“Es el Forrest Gump de nuestra industria”,
comenta a Fortune Fred Weber, antiguo eje-
cutivo de AMD: "Siempre esta cerca de las
cosas interesantes y marcando la diferen-

JOSE MANUEL ESTEBAN

cia”. Keller explica asi sus continuos saltos,
inusuales en el sector: "Soy ingenierode in-
genieros. A los ingenieros les gusta trabajar.
Yo quiero quitarme las tonterias de en medio
v tener problemas claros e interesantes gue
resolver”. Esa mentalidad se refleja en los
tamanos de los equipos con los que traba-
ja —cuanto mas pequenos, mejor— y explica
por que acabaria saliendo de Intel. En una
reunion llegd a tener que debatir con 50
personas un tema simple: “Si esto hubiese
pasado en Tesla, Elon [Musk ] habria matado
a todo el mundo”.

Ya en un equipo méas pequeno, el arqui-
tecto tecnolégico busca ahora volver a revo-
lucionar los microchips v apunta a su mayor
ballena, Nvidia. Su estrategia en Tenstorrent
es un reflejo de su carrera: primero, por-
que, dicen, esta estudiando como nadie los
avances de la IA para poder desarrollar un
producto que sea capaz de sostenerla. Y se-
gundo, por un acercamiento alternativo, que
pasa por reducir costes: “No puedes vencer
a Nvidia si usas HEM (una interfaz de me-
moria de alto rendimiento)”, porque Nvidia
es la que mas HBEM compra y tiene ventaja
en costes”, afirma Keller a Bloomberg: “Pero
nunca podran bajar el precio de la forma en
que la HBM esti integrada en sus produc-
tos™. El reto es enorme pero, por lo pronto,
tiene la confianza de los inversores (y una
valoracion de 2.600 millones de dolares).
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Breakingviews

La ralentizacion de los modelos de
IA supone el fin de la fiebre del oro

Que acabe la carrera del gasto
de capital puede significar
una reduccion de las

barreras de entrada

ROBERT CYRAN

n medio de las muchas
incertidumbres del campo
de la inteligencia artificial,
una cosa siempre ha pa-
recido clara: los sistemas
mas grandes y mas caros
producen mejores resul-
tados. De ahi la incesante
recaudacion de fondos de los desarrolladores
de modelos como OpenAl, de 157.000 millo-
nes de dolares, y los descomunales gastos de
capital de las grandes tecnologicas. Ahora,
sin embargo, ese nicleo de certidumbre
parece desintegrarse. Al haberse quedado
sin datos novedosos con los que entrenar
el software, a los investigadores les cuesta
obtener resultados mas inteligentes simple-
mente dedicando mas recursos al problema.
La fase de la fiebre del oro puede estar lle-
gando a su fin, abriendo el campo a nuevos
competidores mas agiles.

Hasta hace poco, los tecnologos estaban
de acuerdo en que la 1A escala, es decir,
gue cuanto mas grande, mejor. En 2020, los
investigadores de OpenAl, de Sam Altman,
demostraron que los llamados grandes mo-
delos lingliisticos mejoraban a un ritmo cons-
tante cuando se entrenaban utilizando mas
datos, potencia de calculo v parametros, que
son como los mandos y diales del sistema.
Esto provoco una carrera armamentistica
por los chips vy los centros de datos, v los
analistas prevén que Microsoft gastara por
51 sola 64.000 millones en capex en 2025,
seis veces mas que General Motors. Los in-
versores lo compran: la capitalizacion de
mercado combinada de Alphabet, Amazon,
Meta, Microsoft v Nvidia es 8 billones mayor
que en noviembre de 2022, cuando OpenAl
lanzo ChatGPT.

El problema es que las pruebas de la ley
de escalabilidad de la IA parecen estar des-
haciendose. Los sistemas de vanguardia ya
han absorbido la mayor parte de los datos
de entrenamiento utiles v disponibles del
mundo. Multiples laboratorios de IA han
tenido problemas para conseguir mejoras en
la proxima generacion de modelos. Sundar
Pichai, CEO de Alphabet, dijo en un evento
reciente que los principales modelos ha-
bian convergido en niveles de rendimiento
similares, v que la colina para nuevas me-
joras era ahora mas empinada. Altman, de
OpenAl, dijo en la misma conferencia que
*no hay muro”, aungue reconocio que las
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Sam Altman, consejero delegado de OpenAl. GETTY IMAGES

ganancias mas faciles del escalado de la IA
se han desvanecido.

Algunos investigadores esperan que los
futuros avances provengan de mejores al-
goritmos, en lugar del histérico enfoque de
fuerza bruta. Una tecnica conocida como
computacion en tiempo de prueba ( test-time
compute) se centra en mejorar el proceso
de inferencia, es decir, el momento en que
un cliente utiliza el sistema de IA. Dar a los
modelos méas tiempo para detectar patrones
o utilizar nuevos datos podria dar mejores
resultados, permitiendo quiza a la maqui-
na dividir los grandes problemas en otros
mas pequenos. Aungue prometedor, es un
paso atras respecto a la vision de mejora
exponencial del software que los defensores
de la IA habian estado impulsando. Y una
vez que un modelo ha pensado en todas las
posibles respuestas a un problema, anacir
mas tiempo no necesariamente ﬂ‘.n,'LI{fE!.- Slun

Al haberse
quedado sin datos
novedosos para
entrenar el
software, cuesta
mejorarlo solo a
base de dedicar
mMas recursos
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sistema de IA tarda demasiado, los usuarios
pueden buscar la respuesta en otra parte.

Los rumores de ralentizacion no han afec-
tado a las cotizaciones de Alphabet, Ama-
zon, Meta, Microsoft y Nvidia. Es probable
que una nueva era afecte a los jugadores de
diferentes maneras.

Podria decirse que Nvidia es la que més
tiene que perder. Se beneficio de una loca
carrera por asegurarse el acceso a su silicio,
personificada por los recientes planes de
xAl, de Elon Musk, de construir un supe-
rordenador que albergue un millon de chips
de unidades de procesamiento grifico, o
10 veces su ya enorme nivel actual. En el
futuro, las empresas podrian preferir utili-
zar semiconductores mas especializados y
baratos, lo que pondria en peligro el valor
de 3,3 billones de las acciones de Nvidia.

Los desarrolladores de modelos como
OpenAly Anthropic probablemente se sien-
tan ambivalentes. En el lado positivo, sus
estados inancieros se beneficiaran si yvano
tienen gque entrenar sistemas cada vez mas
grandes. Por otro lado, el fin del escalado de
la 1A socavaria parte del argumento a favor
de estas empresas, que es que los modelos
patentados de OpenAl o Anthropic seran
cada vez mas inteligentes y acabaran susti-
tuyendo a gran parte del software existente
en el mundo.

En el caso de los gigantes, el panorama es
igualmente heterogéneo. La buena noticia
es que Satya Nadella, de Microsoft, v sus
colegas ya no afrontan el riesgo existencial
de ver como una empresa rival desarrolla
un modelo gigante superinteligente capaz

de hacer cualquier tarea, algo que habria
sido concebible sila IA se hubiera escalado
indefinidamente. Perder esa carrera habria
significado perderse posiblemente la mayor
tecnologia generadora de riqueza de todos
los tiempos. Asi que, aungue ahora el premio
gordo sea menor, tambien lo es el riesgo de
ser aplastado por un rival mas poderoso.

Liberados de esa preocupacion, Nadellay
Pichai podrian levantar el pie del acelerador
v esperar a obtener mas ingresos para justi-
ficar todo el gasto. Los accionistas estaran
contentos: los auges pasados de los ferroca-
rriles y las telecomunicaciones muestran el
peligro de un entusiasmo excesivo en tor-
no a las nuevas tecnologias. Incluso Mark
Zuckerberg, de Meta, ha reconocido que
probablemente las empresas han invertido
demasiado. Segun el instituto de investiga-
cion Epoch.ai, los costes de computacion de
los modelos més grandes se duplican cada
ocho meses y el consumo de energia para el
entrenamiento se duplica cada ano.

Pero el fin de la carrera armamentistica
del gasto de capital también puede significar
una reduccion de las barreras de entrada. Si
la potencia de cilculo gigantesca yanoestia
la orden del dia, las nuevas empresas debe-
rian de ser capaces de producir productos de
IA competitivos a un coste minimo, tal vez
basando sus disenos en modelos de codigo
abierto proporcionados por Meta. Es posible
imaginar una nueva oleada de empresas de
software que adapten los sistemas disponi-
bles para servir a sectores especificos, como
la abogacia o la codificacion. La aceleradora
Y Combinator, gue financia e incuba nuevas
empresas en Silicon Valley, esta repleta de
clentos de estas posibles aspirantes.

Independientemente de qué empresas
ganen, probablemente sea una buena no-
ticia para los inversores en general que los
costes de entrenamiento de la IA dejen de
dispararse. Esto se produciria tras el re-
ciente v precipitado descenso del precio
de la inferencia, es decir, el gasto en el que
se incurre cuando un cliente utiliza un mo-
delo va entrenado. Procesar un millon de
tokens, gue es una unidad de datos, costaba
60 dolares hace tres anos. Ahora cuesta 6
centimos, segun el capital riesgo Andreessen
Horowitz. La deflacion de costes deberia de
favorecer la adopcion, permitiendo que pro-
liferen los primeros signos de progreso. En
Meta, por ejemplo, los ingresos trimestrales
por publicidad han crecido un 46% desde el
periodo anterior a ChatGPT, quiza debido
a una mejor orientacion de la publicidad,
mientras que los costes de explotacion solo
han subido un 5%. Tras la fiebre del oro, llega
la ardua tarea de demostrar la rentabilidad
de la inversion y justificar las vertiginosas
expectativas de los inversores.
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