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Editorial

Un gran pacto por la vivienda

esulta esperanzador que los
dos principales partidos po-
liticos de nuestro pais hayan
presentado sus propuestas
para tratar de paliar el pro-
blema del acceso a la vivien-
da con apenas 48 horas de diferencia. Los
planteamientos que el PP y el PSOE han
presentado esta semana coinciden en el
diagndstico: existe un profundo desequili-
brio entre oferta y demanda. Un desajuste
que esta disparando los precios y el al-
quiler. Es un fendmeno que aleja a toda
una generacion de la posibilidad de te-
ner un hogar digno. Los pisos turisticos y
de temporada contribuyen a encarecer el

mercado. El Banco de Espafia calcula gue
hacen falta 600.000 pisos para equilibrar
el mercado inmobiliario. Las estadisticas
oficiales constatan que en Espana se crean
algo méas de 260.000 hogares al afio. Por el
contrario, solo se construyen unos 90.000
inmuebles anuales. La diferencia dibuja
el drama que sufren miles de espanoles.
Mismo diagnéstico, pero distintas solu-
ciones. Las 10 propuestas planteadas por
Nunez Feijoo en Asturias ponen el foco en
la propiedad. Plantea medidas para facili-
tar la compra, pero practicamente olvida la
otra gran via para acceder a una vivienda
como es el mercado del alquiler. Un Ambito
en el que se echan en falta mas medidas

por parte de los populares, obsesionados
con las rebajas de impuestos, algunas de
las cuales plantean dudas sobre su eficacia
y favorecen a quienes menos dificultades
tienen para comprar.

Las 12 medidas presentadas por Pedro
Sanchez son de amplio espectro. Ofrece
soluciones mas realistas para intervenir
en el mercado y establece incentivos para
aumentar la oferta. Destaca el embrion
para crear un pargue de vivienda puablica
y novedades como incentivos fiscales a
los propietarios que saquen viviendas en
alquiler, la penalizacion fiscal a la compra
por parte de extranjeros o el castigo fiscal
a las viviendas turisticas. Aungue algunas

de estas pueden ser de ayuda en el corto
plazo, otras ain no estan definidas, y las
medidas mas ambiciosas necesitan varios
anos para ser efectivas.

Muchas de las propuestas de los dos
grandes partidos requieren la participacion
de otras Administraciones publicas, como
ayuntamientos, comunidades autonomas
v el propio Estado. Son medidas que de-
ben concertarse y para las que se debe-
rian buscar consensos para que puedan
desplegar todos sus efectos. Otras deben
pasar por el examen del Congreso, donde
el clima politico hace dificil el consensao.
Seria bueno un gran pacto nacional por la
vivienda para abordar esta crisis.

Las claves

Empresas

El objetivo es que el
turismo no genere
problemas anadidos

Internet

Musk podria
quedarse con
una red social

que de verdad
influye en el voto

Elon Musk es muy criti-
co con la calidad de las
democracias europeas
(que, desde luego, no son
perfectas), pero mantie-
ne un estruendoso silen-
cio respecto al sistema
politico de China, pais
que tiene una posicion

Inversion

Tierrasrarasen
Kvanefjeld no es
unanovela de
J.R.R. Tolkien

Groenlandia pertenece
a la categoria de territo-
rios casi miticos, equi-
parable a la Atlantida o
incluso a la Tierra Media
de El sefior de los anillos.
Aparentemente, parece
otro pais méas del Artico,
mas apto para alojar a
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Si el mundo se
pone un poco
mas dificilen lo

Lifestyle

El afan
contemporaneo
por controlarlo
todollegaala
calidad del sueno

Un maestro de artes
marciales adaptaba

sus ensefanzas a cada
alumno. Cuando murid,
cada uno de ellos creia
que era el albacea del
verdadero legado de la
escuela, y fundo la suya
propia. Con los temas de

! i mucho mas fuerte que Papa Noel que para lla- economico, creo salud ocurre algo pareci-
Turistas en Malaga. carciasantos la de la UE en el juego mar la atencidén de las que hay algunns do: muchos creen haber
comercial, y sobre todo grandes potencias. Pero encontrado la formula
El debate turismo si, turismo no tiene bastante de en la automocion (y eso hete agui que es rico en accidentes magica para estar bien, y
tramposo: no se trata tanto de que haya visitantes, atafie a Tesla). Ahora recursos naturales, pero espera ndoa muchos otros creen que
sino de como se reparten los beneficios de ese flujo. Si Musk podria interme- no en petréleo, como ocurriren el habri alguien que les dé
solo sirve para que los empresarios se enriquezcan, diar en la venta de Tik- Noruega, sino en tierras sector del crédito esa formula. Lo mas pro-
mientras los trabajadores se dejan los cuernos por un Tok en Estados Unidos, raras (un nombre téc- rivado. Algunos bable, sin embargo, es
salario misero, vy los residentes deben soportar la sa- o incluso quedarsela él, nico que, sin embargo, P - Alg que cada persona tenga
turacién de los servicios sin que se refuercen en pro- para hacer un emporio suena también exético). inversoresde alto  ynas necesidades distin-
porcion a la poblacién mévil, es evidente que la activi- de las redes sociales al El partido que gobier- p-El’f“, muchos de tas, dentro de un rango
dad generari rechazo. Si, en cambio, se incrementan estilo Meta. Aunque se na en Groenlandia es los cuales tienen razonable. En concreto,
los salarios de los empleados de forma razonable y habla mucho de X, sus ecologista y no permite . . habra gente que necesi-
: . . . ; algun tipo de .

se dedican los ingresos en el erario a adaptar los des- usuarios va llegan a ella la explotacion de los E . te ocho horas de suefio,
tinos turisticos a las necesidades reales, es mas pro- opinados de casa. Tik- yacimientos, o incluso importancia como Jeff Bezos, otros
bable que la poblacidén comprenda las ventajas de un Tok tiene més potencial de la pesca. La empresa sistémica, se a los que les baste con
negocio al que se suele criticar por las razones equivo- para variar los puntos de australiana ETM confia veran muy seis, y otros que tengan
cadas: esto es, gue no genera valor anadido. Mas bien, vista politicos, o incluso en que el giro expansio- perjudicadns que dormir diez. Lo que
se trata de que no genere problemas anadidos. el voto. nista de Donald Trump, Seguro que no necesita

Ahora se negocia en Madrid el nuevo convenio y sus ribetes antiecolo- nadie es obsesionarse
del hospedaje, para que los salarios, que subieron un gistas, abran el camino Nick Moakes con dormir bien, que es
10,1% entre 2021 v 2024, recuperen parte del terreno para que pueda explotar JEFE DE INVERSIONES la dltima tendencia en
perdido frente a la inflacién, y con unos precios hote- el yacimiento de Kva- DE WELLCOME TRUST el afan por controlarlo
leros, que lo hicieron con un alza del 61,5%. La diferen- nefield. Y los inversores todo del hombre con-
cia no deja lugar a la discusién. apuestan a ello. temporineo.
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El PP acumula 10 iniciativas en el Congreso
contra el impuesto eléctrico del 7%

El PSOE aplazé en diciembre el tramite del proyecto de ley en el que Junts y los populares
lograron incluir la supresion de un gravamen que las eléctricas trasladan al consumidor

CARMEN MONFORTE
MADRID

El pasado 9 de diciembre
saltaron las alarmas en el
Grupo Socialista después
de que el Partido Popular
y Junts presentasen una
enmienda al proyecto de
ley sobre el comercio de
emisiones de CO; para anu-
lar el impuesto gque grava
con un 7% los ingresos ob-
tenidos por las ventas de
cualquier tipo de genera-
cion eléctrica, con el apoyo
del PNV, ERC y Vox. Por un
error de un diputado del
PSOE ala hora de vetar la
iniciativa, que afecta a las
cuentas del Estado, la en-
mienda paso a formar par-
te del articulado de la nor-
ma en tramite.

Sin embargo, para evi-
tar su avance, el PSOE y
Sumar aplazaron sine die
la mesa de la Comision de
Transiciéon Ecolégica que
iba a tratar sobre la desapa-
ricion de un tributo en con-
tra del cual, a la vista de las
iniciativas parlamentarias
acumuladas (una decena
solo en el caso del PP), exis-
te un claro consenso entre
los grupos mayoritarios de
la oposicion.

En el dltimo afo, desde
enero de 2024 en que el
impuesto se recupero des-
pués de que el Gobierno lo
suspendiera durante dos
afnos y medio para paliar la
escalada de los precios de-
rivada de la crisis energé-
tica, el Grupo Popular pre-
sentd cinco proposiciones
no de ley (PNL) para la su-
presion del impuesto, que
se unen a otra proposicion
de ley (PL) en 2018; una mas
en 2021, y sendas enmien-
das a dos proyectos de ley
el ano pasado.

Las iniciativas son con-
cretamente las siguientes:
la proposicion no de ley
relativa a la lucha contra
la pobreza energética en
industrias y familias, de
febrero de 2024; la PNL
para la rebaja del IVA al
5% en la factura de la luz,
del gas v la biomasa y otras
rebajas fiscales, del mes

de marzo; otra igual en el
mes de abril; la PNL para
la prérroga urgente de me-
didas de proteccién para el
consumidor de energia, de
julio, y una ultima relativa
a la reversion de la pobre-
za energética y la promo-
cion de un Plan Nacional
de Soberania Energética,
aprobada en junio del ano
pasado.

Mas de seis afnos

Pero la batalla del PP con-
tra el impuesto eléctrico,
gue habia creado precisa-
mente el altimo Gobierno
de Mariano Rajoy en 2012
para financiar el déficit de
tarifa acumulado (también
las primas de las renova-
bles), se habia iniciado en
la legislatura anterior.

El principal grupo de la
oposicion habia presenta-
do una proposicion de ley
en septiembre de 2018 para
la supresion del 7% median-
te al modificacion de la ley
de 2012 y otras dos PL, en
eneroy septiembre de 2021,
para modificar las normas
de 2012 y 2013 de creacion

del impuesto y para la re-

duccidn de la factura eléc-
trica, respectivamente, en
la que planteaba reducir
el tipo de este gravamen
a cero.

Pero fue en 2024 cuan-
do los populares, en con-
sonancia con los partidos
nacionalistas y Vox, dio
los pasos mas firmes en su
lucha contra un impuesto
que, aunque recaudan to-
das las generadoras eléc-
tricas (incluso las renova-
bles), estas empresas las
trasladan al precio final de
los usuarios. Segiin fuentes
del sector, las presiones de
los grandes consumidores,
principalmente la indus-
tria electrointensiva vasca
y catalana, estin dando sus
frutos politicos.

Asi, el Partido Popular,
ERC y Junts presentaron
sendas enmiendas al pro-
yvecto de ley sobre medidas
para afrontar las conse-
cuencias derivadas de la
los conflictos de Ucrania
v Oriente Medio de finales
de 2023, que entrd en vigor
el 1 de enero de 2024, con
el que se recuperaba el im-
puesto del 7% suspendido

Parque edlico enla zona
del Maestrazgo, en Teruel.
SAMUEL SANCHEZ

Desde 2018, el PP
ha dado la batalla
contra un tributo
que creo el
Gobierno de Rajoy

Las presiones de
la gran industria
vascay catalana
estan dando
frutos politicos

desde mediados de 2021.
Las tres formaciones po-
liticas planteaban un tipo
del 0%, lo que implicaba
de facto la eliminacion del
mismo.

La justificacion de Junts
v, en general, la de las for-
maciones que se oponen al
tributo es que el objetivo
inicial del impuesto, que
era hacer frente al desequi-
librio financiero del siste-
ma eléctrico por el déficit
del sistema, ya no se justi-
fica pues se ha producido
“una notable reduccion” del
mismo. En diez afios este ha
pasado de mas de 25.000
millones de euros a 7.866
millones, segin datos de
la CNMC a 31 de diciembre
de 2023 (la deuda eléctrica
se acabara de amortizar en
2028).

Incluso en ese afio el sis-
tema registrd un superavit
significativo, de 6.190 millo-
nes de euros, si bien gracias
a las aportaciones que hizo
el Estado. Estos datos de-
muestran, segiin la enmien-
da de Junts, "la capacidad
del sistema para cubrir los
costes regulados”, amen del

beneficio que su desapari-
cion tendra para la factura
de la luz.

Estas iniciativas, en
distinto punto de trami-
tacion, tienen escasas po-
sibilidades de prosperar.
No asi la del pasado mes
de diciembre cuando el PP
y Junts aunaron fuerzas
con la enmienda transac-
cional que ya incorpora el
informe de la ponencia del
proyecto de ley sobre co-
mercio emisiones de CO;
y gque contod con el apoyo
de PNV, Vox v ERC.

En una disposicion final
se establece que, “con efec-
tos desde el 1 de enero de
2025, v en tanto el sistema
no genere déficit de tarifa,
se aplicara el tipo del 0%".

{Qué pasa con la ley?
Aunque el Partido Socia-
lista tendria la opecidon de
dinamitar el proyecto de
ley vy convertirlo en un real
decreto ley, es consciente,
segun diversas fuentes,
de que carece de apoyos
v estd en un callején sin
salida. Aplazar la mesa de
la ponencia “a ver si se les
ocurre algo” resulta inve-
rosimil, segin las misas
fuentes, en tanto el Partido
Popular y Junts buscaran
una solucion para el des-
bloqueo, indican las mis-
mas fuentes.

Con la desaparicion del
polémico impuesto el Go-
bierno se juega la recauda-
cion de 1.200 millones de
euros que se destinan a los
llamados cargos del siste-
ma que sirven para ayudar
afinanciar costes como las
primas de las renovables o
la amortizacidon de la deuda
eléctrica, v que pagan los
consumidores en la parte
fija de la factura.

En caso de gue se elimi-
ne, esta parte de la factura
subiria desde enero un 18%
lo que, unido a la subida del
33% que ya se ha produci-
do, alcanzara el 50%. Salvo
que el Gobierno optase por
compensarlo con alguna
partida presupuestaria, lo
que resulta dudoso.
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Los desafios del nuevo presidente de Renfe:
reducir incidencias y lidiar con la competencia

Alvaro Fernidndez Heredia deber4, a su vez, liderar a la compania en su litigio contra
Talgo, acelerar su internacionalizacion y devolver al operador a los beneficios

MANU GRANDA

MADRID

Alvaro Fernandez Heredia,
el hombre elegido por el Eje-
cutivo para presidir Renfe,
tiene por delante no pocos
retos para devolver la paz
al operador ferroviario pu-
blico que ha vivido un 2024
convulso y que ha empezado
2025 con la salida de su ex-
presidente, Raiil Blanco. Fer-
nandez, quien hasta ahora
era el secretario general de
Movilidad Sostenible, debe-
ra afrontar, entre otras cir-
cunstancias, el alto niime-
ro de incidencias que vivio
la compania el afio pasado
(que le ha valido al Gobier-
no las criticas constantes de
la oposicion y las quejas de
los ciudadanos), sobre todo
en la alta velocidad a cau-
sa de los trenes Avril S106,
que Talgo demord mas de
dos anos en entregar y que
una vez entraron en funcio-
namiento no han parado de
dar problemas.

Entre esas incidencias
destaca, sobre todas, la su-
cedida el pasado 5 de agosto,
cuando 494 personas que-
daron atrapadas durante
mas de dos horas en un
tren Avlo (la marca de bajo
coste de Renfe) que cubria
el trayecto entre Valencia y
Madrid-Chamartin. Solo ese
suceso le costd ala companiia
publica (segin calculos de la
propia Renfe) unos 390.000
euros en indemnizaciones a
los afectados.

Por este tipo de inciden-
cias, sumado a la tardanza
en la entrega de los trenes
Avril 5106, que se estrena-
ron de la mano del servicio
de alta velocidad a Asturias
en mayo del ejercicio pasa-
do, v al lucro cesante por no
haber podido disponer de
los trenes en tiempo vy for-
ma, Renfe ira a fondo contra
Talgo en los tribunales. El
monto total que podria exi-
girle el operador piblico al
fabricante rondaria los 200
millones de euros.

Mis alld de la alta veloci-
dad, Fernandez se encontra-
ra con una compania que ha
aumentado de forma nota-
ble las incidencias también
en sus trenes de cercanias.
En la capital, este tipo de
transporte paso de las mas
de 700 incidencias de 2023
a mas de 1.000 en 2024, se-
gun el Consorcio Regional

de Transportes de Madrid.
En Cataluna, el presidente
de la Generalitat, Salvador
Illa, pidid a principios de
este mes paciencia a la ciu-
dadania para que comiencen
a verse los frutos de las in-
versiones del Ejecutivo en el
servicio de Rodalies. En ese
mismo acto, el ministro de
Transportes, Oscar Puente,
reivindicd las inversiones
realizadas por la Adminis-
tracion de Sanchez desde
2018 “tras anos de olvido v
abandono”. En este sentido,
el Govern v Renfe invertiran
77 millones hasta 2026 para
mejorar el servicio de cerca-
nias catalan.

Otro elemento que dara
bastante trabajo a Fernan-
dez-Heredia y puede marcar
su presidencia es la tan men-
tada internacionalizacion de
la compania. En este campo,
Renfe consiguid en diciem-
bre el certificado de segu-
ridad de la Agencia Ferro-
viaria de la Unién Europea
(EUAR) para poder operar
en la nueva linea transfron-
teriza entre la ciudad france-
sa de Toulouse y Barcelona.
Este mismo mes, se pondran
en circulacién trenes en fase
formativa para el adiestra-
miento de maquinistas e
interventores, con el objeti-
vo de comenzar a operar de
forma oficial en abril.

Mais trayectos en Francia
Cuando esos trenes echen
a rodar, la companiia espa-
nola sera la operadora con
mas frecuencias entre am-
bos paises, ya que se suma-
ra al trayecto Madrid-Mar-
sella y el de Barcelona-Lyon.
El objetivo final de Renfe es
homologar sus trenes para
gue estos lleguen a Paris.
El anterior presidente del
operador se habia marca-
do como fecha para lograr-
lo antes de los pasados
Juego Olimpicos, algo que fi-
nalmente no ocurrid.

Sin embargo, Francia no
es el inico sitio hacia el que
Renfe apunta sus cafiones.
En noviembre, la espanola, a
través de su filial Renfe Pro-
yectos Internacionales, se
hizo con un 33% de la italia-
na Longitude, la cual actia
bajo la marca Arenaways. La
firma tiene licencias para ro-
dar tanto en rutas regiona-
les como en el segmento de
larga distancia.

El nuevo presidente de Renfe, Alvaro Fernandez Heredia. jaive viLLANUEVA

En el plano nacional,
Renfe esti lidiando con la
fuerte competencia que le
suponen Iryo y Ouigo, sobre
todo esta ltima, con la que
el Ministerio de Transportes
tiene una guerra abierta por
sus supuestas practicas de
dumping de precios para ga-
nar cuota de mercado arti-
ficialmente. Pero la compe-
tencia sigue creciendo: justo
ayer, la compaiiia francesa
ha cumplido un hito que
calificé de esencial para el
desarrollo de su estrategia
de negocio en Espafa con
el estreno de su servicioen
Andalucia, tras tres meses
de retraso por problemas

Asume el cargo
con la segunda ola
de liberalizacion
de la alta velocidad

en Espana

Convertir a Renfe
en un gestor

del transporte
ferroviario sera
otro cometido

tecnicos en la homologacion
de los trenes y por la sus-
pension de varias semanas
de la circulacién en Valencia
a causa de la dana.

Concretamente, Ouigo
ha comenzado a operar
con billetes desde 9 euros
el trayecto entre Madrid v
Sevilla, con parada en Cor-
doba, y el de Madrid-Mala-
ga, también con parada en
la ciudad cordobesa. Este
proyecto le ha supuesto a
la compania gala una in-
version de 40 millones de
euros y gracias a ello prevé
alcanzar la rentabilidad de
sus operaciones en Espana
este ano justo en el corre-
dor en el que arrancoé la an-
dadura de la alta velocidad
de Renfe alla por 1992.

Esta capacidad financiera
de la rival francesa, de he-
cho, es una queja recurrente
del Gobierno espaiiol no solo
por la politica de precios de
derribo sino porque se trata
de la filial de bajo coste de
la SNCF, la empresa piiblica
de transportes de Francia.
Es decir, que se considera
gue cuenta con un apoyo
anadido.

Asi que el entorno de
competencia es cada vez ma-
yor. No en vano, la segunda
ola de la liberalizacion de la
alta velocidad debe arrancar

este mismo primer trimestre
de 2025 y llegari en este caso
a Galicia, Asturias, Cadiz y
Huelva.

En este entorno de fuer-
te competencia con otros
operadores y en el que ne-
cesita invertir para mejorar
sus servicios, Renfe debe-
ra a su vez seguir la senda
marcada por Blanco, que
logrd una sensible mejora
de las finanzas de la com-
pania, aungue no consiguio
sacarla de nimeros rojos.
Asi, las pérdidas de Renfe
pasaron el afio pasado de
los 123 4 millones de 2023 a
unos 20 millones. Ademas,
el ebitda de Renfe crecio un
28%, hasta los 450 millones,
segun cifras del Gobierno.

Para embridar todos
estos desafios, el ministro
Puente ha puesto sobre la
mesa un objetivo que pasa
por convertir a Renfe en un
gestor del transporte ferro-
viario a imagen vy semejanza
de Aena, el responsable de
87 aeropuertos nacionales
e internacionales y sexta
empresa del Ibex 35 por ca-
pitalizacion. Sin aclarar el
modelo en si (Aena es una
empresa que cotiza en Bolsa
y su papel gestor se asemeja
mas al de Adif), Transportes
si que tiene claro que Renfe
necesita otra velocidad.

Un ingeniero
de caminos
con 20

anos de
experiencia
en el sector

F.B.B.
MADRID
El Consejo de Ministros apro-
bd ayer el nombramiento del
hasta ahora secretario gene-
ral de Movilidad Sostenible,
Alvaro Ferndndez Heredia,
como nuevo presidente de
Renfe tras la salida de Raiil
Blanco anunciada la sema-
na pasada. Segin confirmé
el Gobierno, la decision se
ha tomado a propuesta del
ministro de Transportes y
Movilidad Sostenible, Oscar
Puente. Por su parte, y tam-
bién avalada por el ministro,
Sara HernAndez del Olmo
fue designada sucesora de
Fernindez Heredia al frente
de la Secretaria General de
Movilidad Sostenible.
Fernindez Heredia es
ingeniero de caminos, ca-
nales y puertos y doctor
en infraestructuras de los
transportes por la Universi-
dad Politécnica de Madrid.
Tiene mas de 20 anos de ex-
periencia en el sector de la
movilidad y el transporte y
ha desarrollado su actividad
en consultoria, investigacion
y docencia universitaria.
En el Ambito universitario
fue profesor de Planificacién
del Transporte y director del
master universitario en Inge-
nieria de Caminos, Canales
y Puertos. También fue in-
vestigador en el Centro de
Investigacion del Transporte,
investigador invitado en el
Politecnico di Torino y profe-
sor visitante en la University
of the West of England. En la
Administracion ptblica, fue
director gerente de la Empre-
sa Municipal de Transportes
de Madrid (EMT) y director
de Autobuses Urbanos de
Valladolid. Ademas, es vocal
del Consejo Asesor de Trans-
portes, miembro del Comité
Europeo de la Unién Interna-
cional de Transporte Piblico
y vocal del comité ejecutivo
de la Asociacion de Trans-
porte Urbano Colectivo.
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Shell prevé desmantelar el ‘hub’ gasista que
Temasek monto con los contratos de Iberdrola

Tras lograr la aprobacion del Gobierno en octubre, la petrolera deja caer a los trabajadores de Pavilion
en Espana, que tendran que trasladarse a Singapur, Dubai o Londres para conservar su empleo

JUAN CRUZ PENA

MADRID

Shell empieza a mostrar sus
intenciones con Pavilion
Energy, la compania gasis-
ta adquirida el ano pasado
que cuenta con su centro de
operaciones para Europa en
Espana. Tras lograr la auto-
rizacion del Gobierno para
esta adquisicion en octubre,
la empresa britanica origi-
naria de Paises Bajos ya ha
deslizado que quiere deslo-
calizar la actividad de tra-
ding de gas que hasta ahora
se hacia desde Madrid a Du-
bai y Singapur, donde Shell
cuenta con sus centros de
operaciones. Las razones
de este cambio, ademaés de
cuestiones operativas, estan
siendo justificadas por razo-
nes de optimizacion fiscal,
segun fuentes al tanto dela
situacion. Ademas, la activi-
dad comercial con sus clien-
tes, conocida como downs-
tream, pasaria a operarse
desde Londres.

Con este plan, responsa-
bles de Shell ya han dejado
caer a los casi 50 trabajado-
res que tiene Pavilion Energy
en Espafia que tendran que
trasladarse a Singapur, Du-
bai o Londres para mante-
nerse en la compania, sena-
lan las mismas fuentes. Shell
declind hacer comentarios.

Las fuentes consultadas
sefalan que dicho plan de
traslados obligatorios su-
pondra el desmantelamien-
to del hub que la companiia

gasista propiedad del fondo
Temasek habia establecido
en Espana hace cinco anos
tras la compra de los contra-
tos de gas a Iberdrola. Solo
se mantendria una pequena
porcion de actividad para
las cuestiones de operati-
va nacional. La cuestion ha
generado preocupacion en
la plantilla, cuyas oficinas
estdn en Torre Cristal, uno
de los cuatro rascacielos
del paseo de la Castellana
de Madrid. Se trata de cam-
bios de pais que muchos ven
incompatibles con su vida
personal, por lo que creen
que tarde o temprano po-
drian ser despedidos a tenor
de las intenciones de Shell.

No obstante, atin faltan
permisos de Bruselas y
creen que Shell acometera
este proceso con tiempo. La
suerte de Pavilion v el hub
gasista que tiene en Espana,
explican las fuentes consul-
tadas, hubiera sido muy dife-
rente si el comprador fuese
otro. Entre los que pujaron
por la companiia habia otros
gigantes con menor activi-
dad en trading de gas que
preveian potenciar Madrid
como centro de operaciones.
Sin embargo, el comprador
ha sido la mayor empresa de
trading de gas del mundo
gue va tiene plataforma a ni-
vel mundial en otros lugares.
Ahora esta por ver si el cierre
de la oficina de Madrid afec-
ta ala actividad de compra-
venta de gas que generaba

Logo de la petrolera Shell,
compradora de Pavilion
Energy. REUTERS

Todavia restan por
llegar permisos

de Bruselas, por

lo que el proceso
puede demorarse

la llegada de 20 buques de
GNL (gas natural licuado) a
puertos espanoles.

Por si esto fuera poco, el
contrato de suministro de
gas que Pavilion tenia con
Iberdrola, una de las prime-
ras comercializadoras de gas
en Espana, termina este
20325, por lo que hay incer-
tidumbre sobre si el acuerdo
de compraventa de gas pue-
de ser renovado. La cuestion
no es menor, segun los datos
de la CNMC, Pavilion Ener-
gy realizé importaciones de
gas a Espana de cinco paises,
destacando Nigeria, por un
volumen de 20,097 GWh en
2023, lo que le convirtié en

el tercer importador de gas
en Espana, con una cuotade
aprovisionamiento a Espana
del 5%, por detras de Naturgy
v Endesa v ligeramente por
encima de BP, Repsol y Galp.

Shell adquirié Pavilion
a mediados de 2024. Su an-
terior propietaria, el fondo
soberano de Singapur, Te-
masek, decididé poner ala
venta el 100% de esta compa-
nia. Esto tiene implicaciones
muy directas para Espana,
va que el centro de operacio-
nes de Pavilion para Europa
estd establecido en Madrid.
De hecho, la apuesta de Te-
masek por impulsar su acti-
vidad en el Viejo Continente

vino después de que en 2019
comprara la cartera de sumi-
nistros de gas natural a nivel
mayorista que tenia Iberdro-
la por 115 millones de euros.
Para desarrollar su activi-
dad, ademss, puso al frente
de Pavilion en Europa a José
Simon, un exdirectivo de la
propia Iberdrola. Para este
proyecto se incorporaron
profesionales expertos del
mundo del gas de las prin-
cipales companias esparnio-
las, como Naturgy, Endesa,
Iberdrola o Repsol.

El pasado 16 de octubre,
la Junta de Inversiones Ex-
teriores (Jinvex), un érgano
interministerial adscrito
al Ministerio de Economia
encargado de valorar las
inversiones extranjeras en
Espana, emitio informe fa-
vorable sobre esta compra.
Con dicho visto bueno, el 29
de octubre, el Consejo de Mi-
nistros aprobd la compra de
la division espanola de Pa-
vilion, por la que la filial de
Singapur de Shell ha pagado
81,65 millones de euros apro-
ximadamente, segin consta
en documentacion oficial.

Con dichas autorizacio-
nes, a finales de 2024 fue
cuando Shell deslizd susin-
tenciones de desmantelar
el hub gasista de Espana y
trasladar su actividad a los
centros corporativos que tie-
ne la petrolera en otras lati-
tudes. La empresa tiene en
su ADN los cambios de sede
para mejorar su situacion.

La SEPI crea una direccion
para sus participaciones del Ibex 35

CINCO DiAS

MADRID

La Sociedad Estatal de Par-
ticipaciones Industriales
(SEPI) aprobd ayer un nuevo
organigrama que refuerza el
actual control de las partici-
paciones minoritarias con la
creacion de una nueva direc-
cion, al frente de la que esta-
ra Javier Castro, y reorganiza
el plano corporativo y estra-
tégico del holding publico,
con una direccién de estra-
tegia corporativa y sostenibi-
lidad. Segiin informd el hol-
ding publico, la direccion de

participadas minoritarias,
encargada del seguimiento
y control de las participa-
ciones minoritarias de SEPI,
asumira también mercado
de capitales y analisis v es-
tudio de inversiones.

El grueso de esta division
aglutinard las participacio-
nes gque tiene el Estado en el
Ibex 35y otras cotizadas: Te-
lefonica (10%), Redeia (20%),
Enagas (5%), Indra (27,99%),
Airbus (4,12%), IAG (2,52%),
Hispasat (741%), Ebro Foods
(10,36%), Epicom (40%) y En-
resa (20%). La SEPI indico

gue este cambio responde a
la evolucion de las participa-
ciones del holding, que cuen-
ta con una cartera de valores
qgue supera los 10.800 millo-
nes de euros. El cambio mas
significativo que se ha pro-
ducido recientemente ha
sido la entrada del Estado
en Telefénica durante 2024,

Castro, licenciado en
Derecho y diploma en Re-
laciones Internacionales
de la Universidad Pontificia
Comillas (Icade), es aboga-
do del Estado desde 2013.
Ha trabajado en el gabinete

La nueva division
asumira también
mercado de
capitales y estudio
de inversiones

El holding publico
cuentaenla
actualidad conuna
cartera valorada
en 10.800 millones

técnico del abogado general
de Estado, en la Comparnia
de Financiacion al Desarro-
llo (Cofides), como secre-
tario general y del consejo
de administracion, v en la
Abogacia del Estado ante
los juzgados centrales de lo
contencioso-administrativo
de la Audiencia Nacional y el
departamento de Arbitraje
Internacional, entre otras
responsabilidades, segun
informa EP.

La direccién corporativa
se encargara de la estrategia
transversal del grupo SEFPI

y la matriz, del impulso de
sinergias del grupo y del
desarrollo de las politicas
comunes del holding en ma-
terias como ciberseguridad,
transformacion digital o ta-
lento, fortaleciendo el efec-
to tractor del sector publi-
co empresarial como agente
transformador de la econo-
mia. Entre sus funciones ten-
dra la gestion de riesgos y la
politica de sostenibilidad del
grupo SEPL Dolores Alon-
s0, hasta ahora directora de
participadas II, asumira esta
responsabilidad.
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La Fundacion La Caixa
Se reorganiza para
crecer y preparaun
nuevo plan estratégico

La entidad crea
una subdireccion
general de
investigacion

v becas

El objetivo es
poder otorgar
mas avudas a
sus beneficiarios

JOSEP CATA FIGULS
BARCELONA

La Fundacién Bancaria La
Caixa, la entidad presidida
por Isidro Fainé que esta
en la cispide de todo el
ecosistema de La Caixa,
ha emprendido una rees-
tructuracion organizati-
va para crecer y dar mas
servicios vy ayudas a sus
beneficiarios.

El nuevo director gene-
ral de la fundacién, Josep
Maria Coronas, inicid su
mandato el dia 1 de ene-
ro, sustituyendo a Antonio
Vila, v ha reorganizado el
comite ejecutivo. Este esta
formado por dos direccio-
nes generales y tres subdi-
recciones generales, de las
que destaca una de nueva
creacion, destinada a ges-
tionar la actividad relacio-
nada con la investigacion
v las becas que otorga la
fundacion.

La entidad, ademas,
prepara yva un nuevo plan
estratégico para el periodo

2025-2030. La fundacion,
cuyas funciones actuales
se establecieron en 2011
cuando la erisis obligo a la
reestructuracion del siste-
ma financiero y de las anti-
guas cajas de ahorros, es el
principal instrumento del
ecosistema de La Caixa.

La fundacidn es la ni-
ca accionista de Criteria-
Caixa, el brazo inversor
gue tiene participaciones
en diversas empresas es-
tratégicas, con cuyos di-
videndos nutre el presu-
puesto de la fundacién
v, por ende, de su Obra
Social.

Y esta entidad también
es accionista de referencia
en CaixaBank, actualmen-
te con un 31,2%. En 2024,
el presupuesto de la Fun-
dacién Bancaria La Caixa
fue de 600 millones de eu-
ros, con los que financia
sus diversos programas
sociales.

Con el objetivo de
crecer y aumentar estos
programas, la entidad pre-
sidida por Fainé ha em-
prendido un proceso de
reestructuraciéon. En lo
alto de la ctupula del co-
mité ejecutivo esti Coro-
nas, el director general.
Le acompana una direc-
cidn general adjunta, que
esta liderada por Esther
Planas y que incluye las
dreas de finanzas, juridica,
medios y operaciones, y

personas y organizacion.
Esta direccidon general
también sera responsable
de las funciones relativas
a auditoria interna, cum-
plimiento normativo, asi
como la gestion del Palau
Macaya, un inmueble del
centro de Barcelona en el
que se realizan conferen-
cias y exposiciones.

Otra direccitn general
adjunta esta dedicada a
asuntos corporativos. El
nuevo director de esta
drea sera Sergi Loughney,
y pilotara los ambitos de
comunicacion, marketing
y relaciones instituciona-
les. También coordinari la
actividad institucional de
los centros CaixaForum,
CosmoCaixa, Cap Roig v
Palau Macaya.

Programas sociales

Por debajo hay tres subdi-
recciones generales. Una
dedicada al drea social, en
la que seguira siendo di-
rector Marc Simén: man-
tiene su estructura y fun-
ciones para gestionar los
programas y convocato-
rias sociales de la funda-
cion. Otra subdireccién
esta dedicada a cultura
y territorio, v seguira li-
derada por Rafael Chue-
ca. También mantiene las
funciones que tenia hasta
ahora. Y por ultimo, una
subdireccion general de
nueva creacion, centrada

en investigacién v becas.
El director de esta area
sera Angel Font.

Los cambios en el co-
mité ejecutivo llegan des-
pués de que el patronato
haya experimentado tam-
bién una transformacion.
El pasado 20 de diciembre,
la fundacién hizo oficial
la dimision de su vicepre-
sidente, Juan José Lopez
Burniol, con un comunica-
do remitido a la Comision
Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

Entonces, el patronato
también aprobé por una-
nimidad el nombramien-
to de Esther Planas como
directora general adjunta.
Planas era hasta enton-
ces subdirectora general
de finanzas, juridica e in-
fraestructuras. La nueva

El presidente de la
Fundacién Bancaria La
Caiixa, Isidro Fainé, el
pasado mes de junio en

Barcelona. AILBERT GARCIA

Los cambios en

el comité ejecutivo
llegan después de
la transformacion
del patronato

El holding inversor
quiere alcanzar los
40.000 millones
de euros en
activos en 2030

direccidn general adjun-
ta supone una reestruc-
turacion de la anterior,
que lideraba Joan Ramon
Fuertes.

El nuevo plan estraté-
gico de la fundacion ira de
la mano del plan estratégi-
co gque su brazo inversor,
CriteriaCaixa, presentd el
pasado mes de junio.

El objetivo del holding
inversor es aumentar en
un 48% sus activos y lle-
gar a una cifra de 40.000
millones de euros en 2030,
para tener unos dividen-
dos de hasta 700 millones
(un 75% mas). Este nuevo
impulso hace prever que
las arcas de la fundacién
se llenaran mas, y de ahi
que sea necesaria una
nueva hoja de ruta para
la fundacidn.

La Audiencia Nacional absuelve a la excupula
de Banco de Valencia acusada de falsear las cuentas

NURIA MORCILLO

MADRID

La Audiencia Nacional ab-
suelve a la antigua ctipula
de Banco de Valencia, que
fue intervenida por el Banco
de Espana a finales de 2011
tras detectar un agujero de
unos 600 millones de euros,
acusada de falsear las cuen-
tas. El Juzgado Central de lo
Penal concluye que no hay
pruebas que demuestren
gue el expresidente José
Luis Olivas; el ex consejero
delegado Domingo Parra, v
otros 10 directivos del conse-

jode administracién maqui-
llaron los estados financie-
ros de los anos 2009 y 2010.

El magistrado José Ma-
nuel Fernandez Prieto Gon-
zalez ha dictado una senten-
cia, que se dio a conocer
ayer, en la que sefiala que
“resulta harto complicado
llegar a apreciar en los acu-
sados el dolo de falsear las
cuentas de Banco de Valen-
cia de los ejercicios de los
afios 2009 y 2010, cuando
todos ellos eran conocedores
de que dicha entidad banca-
ria se encontraba sometidaa

una inspeccion continuada
por el Banco de Espana, al
menos desde el ano 2008,
v que los inspectores se en-
contraban en continuo con-
tacto con los directivos del
Banco de Valencia por loque
habia una altisima probabi-
lidad de gue cualquier dato
inveraz fuera detectado por
los inspectores”,

La Fiscalia Anticorrup-
cion modificé su peticion
inicial de condena de tres
afnos y nueve meses de cdr-
cel para Olivas y Parra —este
ultimo condenado por admi-

nistracion desleal en présta-
mos- y la rebajé hasta los
dos anos vy medio en el caso
del expresidente de Banco
de Valencia v a dos anos
y un dia de prision para el
que fuera su nimero dos.

El juzgado afirma
que no hay
pruebas para
condenar

alos acusados

Asimismo, el fiscal aumenté
su peticién de privacion de
libertad para el que fuera el
auditor del banco, que elevd
la solicitud de pena de ano
v medio de carcel hasta los
dos anos, mientras que reti-
rd la acusacidn para el resto
de miembros del consejo de
administracion.

La sentencia, de 85 pa-
ginas, apunta que la excu-
pula de Banco de Valencia
fue acusada por una serie de
manipulaciones de las cuen-
tas que no son mencionadas
en el auto de transformacion

de la causa en procedimien-
to abreviado dictado el 2de
diciembre de 2019 (la re-
solucion por la que el juez
instructor propuso juzgar a
los exdirectivos de la enti-
dad), ni posteriormente en
los escritos de acusacion. El
magistrado afirma que los
escritos de acusacion se limi-
taron a poner de manifiesto
los deficits de provisiones
apreciados por la inspecciton
del Banco de Espafia sobre
los ejercicios de 2009 y 2010
vy que “los acusados eran co-
nocedores” de ello.
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Presentamos las K
Cuentas de Adolescente B
de Instagram con)a MaAxima;

Cuentas privadas Contacto bloqueado Filtros de contenido  Aprobacion parental
Las Cuentas de Los adolescentes no -l g GAtans
Adolescente son pueden ser contactados Ayudan a que LLos menores de 16 afios
privadas por defecto. por personas con las que los adolescentes necesitan aprobacion
no estan conectados. solo vean cosas parental para cambiar
aptas para su edad. la configuracion

predeterminada.

Inférmate sobre como las Cuentas de Adolescente ayudan a velar por la seguridad de los adolescentes
en instagram.com/CuentasdeAdolescente
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Analisis

Hasta el infinito y mas alla con el optimismo
desmedido de sumar mas deuda

Por Santiago Lopez. Lo primero que se tiene que analizar en una empresa o pais
es el pasivo del balance; de nada sirven los resultados si se dispara el endeudamiento

Analista financiero certificado (CFA, por sus siglas en inglés)

n lo que llevamos de si-
glo XX, los inversores han
abrazado alegremente la
oportunidad de perder in-
gentes cantidades de dine-
ro en dos burbujas que han
pasado a la historia: la de
internet de principios de
siglo y la inmobiliaria una década mas tarde.
Las catastrdéficas pérdidas generadas en am-
bas ocasiones fueron rapidamente olvidadas
v la naturaleza humana, inmutable al paso
del tiempo y motivada por el perenne ciclo
de euforia, panico, avaricia y envidia, nosha
llevado a abrazar ain mas ansiosamente la
burbuja de los bancos centrales.

Las consecuencias derivadas de las accio-
nes de los mismos harin que las generacio-
nes venideras vean el tiempo presente con
una mezcla de estupor e incredulidad. Esta-
mos hablando, sin ningun genero de duda,
de un nuevo capitulo de la obra maestra de
Charles Mackay Extraordinarios enganos
populares y la locura de las multitudes, pu-
blicado en 1841.

Benjamin Graham definia al mercado
de valores (Mr. Market) como un obsesiva
compulsivo con cambios de humor irracio-
nales de los que habia que aprovecharse.
La metafora de Mr. Market se refiere a la
naturaleza erritica del mercado donde las
cotizaciones se mueven en muchas ocasio-
nes por el sentimiento de los inversores y
no por el valor intrinseco de las acciones. El
sentimiento de Mr. Market varia de forma
dramatica entre el optimismo desmedido y
la depresidn absoluta, lo que lleva a la toma
de decisiones irracionales, exacerbadas por
sesgos cognitivos como el comportamiento
de rebanio.

Nunca se sabe qué niveles de locura o
depresitn se pueden alcanzar. En 1987, por
ejemplo, el metro cuadrado inmobiliario en
el distrito de Ginza en Tokio llegd a 250,000
dolares. El terreno donde esta construido
el Palacio Imperial tenia un valor superior
a todo el mercado inmobiliario de Califor-
nia. Por eso Howard Marks ve el mercado
como un péndulo. No sabemos el punto en
que la inercia cesa y cambia de direccion,
pero es buena idea saber hacia dénde nos
balanceamos.

.Y ddénde nos encontramos a principios
de 2025? El ratio de precio/beneficios del S&P
500, la medida estandar de valoracion cono-
cida como Case-Shiller CAPE, se encuentra
en 38x. En los 154 anos de datos existentes
la media de cotizacion ha sido de 17x y solo
en el pico de la burbuja de internet en el afno
2000 se encontrd a un nivel superior (44x).
Baste decir que justo antes del colapso del
mercado en octubre de 1929 ese mismo ra-
tio se encontraba en un nivel considerado
demencial de 32x, nivel de valoracion que
no se volvid a alcanzar hasta... redoble de
tambor... 70 afios més tarde.

La segunda medida béasica de valoracién
(aunqgue hay muchas mas) es el llamado in-
dicador de Buffett que mide el valor total del

Buzz Lightyear, el popular personaje de la franquicia Toy Story. DisNEY | PIXAR

mercado de valores como proporcion del PIB.
Si el valor se encuentra por debajo del 85%
el mercado esta significativamente infrava-
lorado y si se encuentra por encima de 150%
el mercado parece estar muy sobrevalorado.
A dia de hoy estamos hablando del 202%, un
nivel jamas alcanzado anteriormente. Quiza
por eso Berkshire Hathaway, la empresade
Warren (quien popularizd esta medida de
valoracidn), ha vendido parte de sus acciones
y cuenta ahora mismo con 325.000 millones
de délares en efectivo sentados tan ricamen-
te en la cuenta corriente sin ser invertidos,
esperando el momento adecuado.
Asimismo el mercado americano supone
el 70% del total mundial (récord historico) y
tan solo los siete magnificos (Apple, Micro-
soft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta y Tes-

o0

Quiza hemos
alcanzado un nivel
de valoraciones
permanentemente
elevado,

como dijo Irving
Fisher en 1929

la) suponen un 35% del mercado americano
(récord de concentracion histérico). Nvidia,
por si misma, tiene un nivel de capitalizacion
superior a Alemania, Francia o Reino Unido.
Esta concentracion tiene un impacto muy
relevante teniendo en cuenta el volumen
de fondos indexados, dado que parece que
estas empresas nunca pueden caer.

La moda de las 'Nifty fifty’

En la décadas de 1960 y 1970 se pusieron
de moda las Nifty fifty en Estados Unidos.
Un grupo de 50 empresas de calidad excep-
cional que representaban una oportunidad
de inversion bursatil segura independien-
temente del precio al que cotizasen (la lis-
ta incluia empresas como Coca-Cola, IEM o
General Electric, pero también otras que pa-
recian excepcionales como Polaroid o Xerox
que guebraron posteriormente). Muchas de
esas companias eran efectivamente grandes
empresas con retornos sobre el capital por
encima del 22% de media, pero la valoracion
importa, v mucho, y tras la crisis de 1973 ese
grupo de empresas maravillosas cayd entre
un 60% v un 90% desde sus maximos.

El primer capitulo de analisis para prin-
cipiantes indica que lo primero que se tiene
gue analizar en una empresa o pais es el pa-
sivo del balance. De nada sirven los resulta-
dos sin tener en cuenta la deuda. Cualquier
becario puede (temporalmente) dar unos
resultados extraordinarios emitiendo deuda
o ampliando capital.

En Espania, en lo que llevamos de siglo
XXI, el PIB ha aumentado en 900,000 millo-

nes (+138%) pero la deuda con la que finan-

ciamos esta fiesta lo ha hecho en 1,2 billones
(+335%). La deuda como porcentaje del PIB
ha aumentado desde el 16% en 1980 hasta
el 105% actual. ;Y cudl es la probabilidad de
gue cualquier Gobierno presente, pasado o
venidero cambie esta tendencia? A EE UL,
por ejemplo, le llevd 205 anos acumular su
primer billon de délares de deuda. Hoy dia
su deuda aumenta en otro billén cada 90 dias
v s tan enorme que los intereses de la mis-
ma superan ya al gasto en defensa del pais.

Las promesas con las que los votantes
elegimos a nuestros politicos se pagan (en
la vida no hay nada gratis) con una combina-
cion de confiscacion tributaria (impuestos
medios totales de en torno al 60%), deuda
creciente en progresion geométrica y des-
truccién monetaria (el euro ha perdido un
44% de su valor frente a la inflacién y un 85%
frente al oro en lo que llevamos de siglo XXI).
Todo ello financiado, por supuesto, por un
banco central cuyo unico objetivo declarado
oficial (en el caso del BCE) es, literalmente,
destruir la moneda y en el que los planifi-
cadores centrales dictaminan por decreto
los tipos de intereés.

{Cual es la probabilidad de que estas ten-
dencias cambien en el futuro? Da la sen-
sacion de que el péndulo estiA mas en un
extremo que en otro. Aunque gué sé yo,
guiza estamos solo empezando y dentro de
unos anos la musica sigue sonando. Quiza
hemos alcanzado un nivel de valoraciones
permanentemente elevado, como dijo Irving
Fisher en 1929, Quiza la estrategia a seguir
sea la de Buzz Lightyear: "Hasta el infinito
y mas alla”. Mientras tanto, caveat emptor.
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La SEC multa con cuatro millones a
Santander por el uso indebido de WhatsApp

El organismo impone sanciones de 63 millones a 12 entidades por no mantener el registro de sus
comunicaciones » El banco que preside Ana Botin llevara a cabo una profunda auditoria interna

MIGUEL JIMENEZ
WASHINGTON

Santander US Capital Mar-
kets, la filial de banca de in-
version del Banco Santander
en Estados Unidos, esti en
el grupo de las dltimas en-
tidades multadas porla Co-
mision de Valores y Bolsa (la
SEC) por el uso indebido de
aplicaciones de mensajeria
como WhatsApp entre sus
bangqueros para tratar nego-
cios. El supervisor le ha im-
puesto una multa de cuatro
millones de délares (3,9 mi-
llones de euros), la segunda
mas baja de las que anuncid
este lunes. En la graduacion
de la sancion, pactada con
la entidad, ha ayudado la
colaboracion del banco con
las autoridades. Santander
se compromete ademas a
emprender una auditoria
interna v tomar medidas
preventivas para que las co-
municaciones queden debi-
damente registradas.

La ley estadounidense
obliga desde hace casi un
siglo a los empleados de las
entidades que negocian con
valores a dejar constancia
de sus comunicaciones, lo
cual previene el uso de in-
formacion privilegiada y de
manipulacion de cotizacio-
nes y también facilita las in-
vestigaciones posteriores.
Los bancos tienen estable-
cidos mecanismos estrictos
de grabacion de llamadas,
registro de correos electro-
nicos y otras medidas simila-
res en cumplimiento de una
regla que la SEC califica de
“sacrosanta”, pero que los
empleados de muchas en-
tidades financieras empeza-
ron a saltarse con el uso de
sus dispositivos personales
v aplicaciones de mensaje-

Laley obligaa

los trabajadores
adejar
constancia de sus
comunicaciones

Algunos mensajes
detectados
estaban
relacionados con
la intermediacion

Open!aank

¥ Santander

[ ]
La presidenta de Banco Santander, Ana Botin, toca la campana de la Bolsa de Nueva York
en octubre pasado. £FE

ria como WhatsApp v otras.
Los supervisores llevan afos
persiguiendo esas practicas
e impusieron multas ejem-
plares de mas de 2.000 mi-
llones a los gigantes de Wall
Street en 2022. Santander
reveld hace unos meses gque
estaba siendo investigado
por el mismo motivo, pero
en su caso la sancidn ha sido
muy pequena. Forma parte
de un grupo de ocho multas
por un total de 63,1 millones
de ddlares anunciadas este
lunes por la SEC. De ellas, las
mayores son para Blacksto-
ne (12 millones de dolares);
Kohlberg Kravis Roberts (11
millones de délares), y Char-
les Schwab (10 millones de
dodlares). Les siguen Apollo
Capital Management, Carlyle
y TPG Capital Advisors, con

multas de 8,5 millones de dé-
lares cada uno. La menos es
para PJT Partners (600,000
dolares), que denuncio por
si misma la violacion de las
normas.

El grupo que preside Ana
Botin ya habia advertido de
que Santander US Capital
Markets (SanCap) estaba
siendo investigado por esa
practica en las cuentas tri-
mestrales de Santander
USA Holdings, su cabecera
en Estados Unidos. SanCap
es fruto de la fusién en 2023
de la banca de inversion
que se canalizaba a través
de Santander Investment
Securities v de Amherst
Pierpont, el broker de ren-
ta fija que compro en 2022,
El expediente de Santander
explica que, en septiembre

de 2021, el personal de la SEC
comenzd a investigar si los
agentes de Bolsa estaban re-
teniendo adecuadamente los
mensajes relacionados con
la empresa enviados y reci-
bidos en dispositivos perso-
nales. SanCap cooperd con la
investigacion, entrevistan-
do voluntariamente a una
muestra de personal directi-
vo v recopilando y revisando
los mensajes encontrados en
sus dispositivos personales,
Entre ellos se encontraban
altos ejecutivos y directores
generales, incluido el perso-
nal directivo.

Canales alternativos

La investigacién de la SEC
descubridé comunicaciones
irregulares en varios nive-
les superiores de la entidad.
Casi todo el personal selec-
cionado habia participado
en al menos algin nivel de
comunicaciones fuera de los
canales en que quedan regis-
tradas las comunicaciones.
Esas comunicaciones eran
con otros empleados, clien-
tes y otros participantes del
mercado de valores. Algunos
de esos mensajes afectaban
al negocio de intermediacion
de la firma.

Por ejemplo, un directivo
intercambio mensajes rela-
cionados con el negocio de
intermediacién v negocia-
cion con al menos cuatro
colegas, tres de los cuales
estaban supervisados por
el propio directivo v eran je-
fes de otros grupos. Otro alto
directivo y jefe de un grupo
intercambio mensajes rela-
cionados con el negocio con
al menos diez colegas, cinco
de los cuales estaban super-
visados por dicho directivo;
siete clientes, inversores u

otros participantes en el
mercado, v al menos cinco
personas de otra entidad fi-
nanciera. Ademas, un espe-
cialista en productos inter-
cambid mensajes de negocio
con al menos dos colegas.

La filial de banca de inver-
sion de Santander en EE UU
coopero con el supervisor.
Inicid una revision interna
sobre el posible uso de co-
municaciones no registra-
das e informo ala SEC de las
conclusiones de la revision.
Ademais, mejord sus politicas
v procedimientos, aumen-
to la formacion sobre el uso
de métodos de comunica-
cion aprobados, incluidos
los dispositivos personales,
vy comenzo a implementar
cambios significativos en la
tecnologia disponible para
el personal, segin se indica
en su expediente.

La entidad, ademas, se
ha comprometido a llevar a
cabo una profunda audito-
ria interna o auditorias in-
dependientes. Implicard una
revision exhaustiva de las
politicas y procedimientos
de supervision, cumplimien-
to v de otro tipo disefiados
para garantizar que sus co-
municaciones electronicas,
incluidas las realizadas con
dispositivos electronicos
personales como los teléfo-
nos moviles se conservan de
conformidad con los requi-
sitos de las leyes federales.

El banco dara formacion a
sus empleados, gque tendrin
que certificar trimestralmen-
te que cumplen con los re-
guisitos. Ademas, establece-
ra un programa de vigilancia
sobre sus empleados para
garantizar el cumplimiento.
Tendra que conservar seis
anos las comunicaciones.

Centros de datos ante la doble transicion
Innovacion para un Futuro Sostenible

= Martes, 21 de enero

D
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Espacio Bertelsmann
Calle de O'Donnell, 10, Retiro, Madrid
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Gullon prevé llegar
alos 1.000 millones
en ventas en 2030

La compania factur6 690 millones

en 2024, un 9,5% mas

JAVIER GARCIA ROPERO
MADRID
Galletas Gullon dara el sal-
to para convertirse en una
empresa de 1.000 millones
de facturacion en 2030. Ese
es el objetivo de la compa-
nia palentina, que se apo-
yara en el mercado exterior
como palanca para conse-
guirlo: la intencidn es que,
en ese afo, represente mas
del 50% de sus ventas (ahora
esel 44%). "Ese crecimiento
nos va a venir a través de
la exportacion. Llegamos a
125 paises, vy profundizan-
do en ellos se puede lograr”,
explica el consejero delega-
do de Gullén, Juan Miguel
Martinez Gabaldodn, en en-
trevista con este periddico.
El ejecutivo califica como
“muy positivo” el ano 2024,
pues lograron unas ventas
récord de 690 millones, un
9,5% més. “Ha sido un afio ex-
cepcionalmente bueno. He-
mos crecido por encima del
mercado, tanto con nuestra
marca como con las que ha-
cemos para la distribucién”
También a nivel de renta-
bilidad. Gullén da por “acaba-
do” el ciclo de alta inflacion
experimentado en los ulti-
mos anos, aungue algunas
materias primas, como el
cacao o las grasas vegeta-
les, siguen encareciéndose.
*Volvemos a unos benefi-
cios donde estidbamos mas
acostumbrados a funcionar”,
dice, sin detallar cifras. En
2019, el beneficio neto de la
firma fue de 42 millones, ci-
fra que no volvid a recuperar
en los ejercicios siguientes.
Loquesihaidoal alzaen
estos afos es lademanda de
las marcas de distribucion.
Gullén tiene entre sus clien-
tes a Mercadona, Dia o Carre-

tos con sus marcas blancas.
No detalla qué porcentaje
del negocio supone para la
empresa, pero si que sigue al
alza. “Va a seguir creciendo.
Este afio ya supone el 66,1%
de cuota. Y la tendencia es
igual en Europa o EE UU™,
Perola gran apuesta para
ser una empresa de 1.000
millones es la exportacion.
Esta deberd representar en
2030 al menos 500 millones,
casi un 65% mas que los nive-
les de 2024, Para ello, Gullon
maneja distintas estrategias.
Por un lado, la consolida-
cion en los mercados exis-
tentes. Los mas relevantes
son aquellos donde ya tiene
filiales instaladas: Portugal,
Italia, Francia, Reino Unido
v EE UU. Estos deberan tirar
del crecimiento, aunque el
mercado estadounidense es,
hoy, una incognita por las
amenazas arancelarias del
presidente electo, Donald
Trump. “Nos preocupa por-
que afecta directamente a
los planes exportadores”.
Gullén tampoco descar-
ta abrir nuevas filiales en
mercados donde “den los
niimeros” v hacer adqui-
siciones a nivel europeo.
"Estamos pendientes de
las oportunidades que se
presenten. Si llega el caso,
no nos temblaria el pulso”.
Pero, de momento, su base
sigue siendo sus instalacio-
nes de Aguilar de Campoo.
Para soportar sus pla-
nes de crecimiento, inverti-
r4 20 millones para ampliar
su capacidad logistica y de
almacenamiento, y contem-
pla adquirir cinco lineas de
produccién nuevas que en-
traran en funcionamientoen
2026. Para 2030, Gullon aspi-
raallegar a 3.000 empleados

four, a los que hace produc- desde los 2.100 actuales.
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Lajusticia admite a tramite la
denuncia de Just Eat contra
Glovo por competencia desleal

La empresa
reclama

295 millones a la
firma demandada

La espanola no
explica en qué
punto esta su
transicion de
modelo laboral

EMILIO S. HIDALGOD

MADRID

La justicia ha admitido a tra-
mite la denuncia en la que
Just Eat demanda a Glovo
por competencia desleal, se-
guan fuentes conocedoras de
la decisidn. La empresa de
reparto, que a diferencia de
Glovo viene operando con
trabajadores contratados v
no con auténomos, presen-
to la denuncia el 29 de no-
viembre ante los juzgados
de lo mercantil de Barcelo-
na. Solo tres dias después, el
mismo dia que trascendid la
denuncia de Just Eat, Glovo
anuncid un giro histérico en
5u estrategia: asegurd que
dejaba atras el modelo de
falsos auténomos y que con-
trataria a sus repartidores.
Un dia después, el maximo
responsable de la empresa,
Oscar Pierre, declard ante la
justicia, acusado de un pre-
sunto delito contra los de-
rechos de los trabajadores.

Segun detalld Just Eat Es-
pana en el comunicado en
el que anuncié la denuncia,
demanda a Glovo por ejercer
“una accion de competen-
cia desleal por violacion de
normas y contratar a falsos
auténomos”. La compaifiia
reclama un total de 295 mi-
llones de euros en concepto
de dafos y perjuicios. Este
periddico ha pedido a Glo-
vo un comentario sobre esta
admision a tramite, pero de
momento ha preferido no
pronunciarse.

“Numerosas sentencias
han condenado a Glovo por
contratar a repartidores
como falsos auténomos y
vulnerar la normativa de
derecho laboral. Esto sitila
a Just Eat Espana en una cla-
ra situacion de desventaja
competitiva, va gque Just Eat
Espana, tal y como exige la
ley, si contrata a los reparti-
dores por cuenta ajena, in-
curriendo en elevados costes
adicionales”, anadio Just Eat
Espana en sunota de pren-

Riders de Glovo y Just Eat en Sevilla. paco PUENTES

sa. La empresa calcula que
Glovo ha ahorrado més de
645 millones de euros con-
tratando a falsos auténomos
en los ultimos anos, “lo que
ha permitido a Glovo adqui-
rir una ventaja competitiva
significativa”

“Just Eat Espana ha sido
pionero en el mercado de
plataformas de delivery,
donde opera desde el afio
2010, con una plantilla de
empleados de mas de 2.500
personas. Ademas fue la pri-
mera plataforma en firmar
un convenio colectivo de
empresa con los principa-
les sindicatos del pais en
diciembre de 2021", afiadi6
Just Eat Espania.

Esta compania no opera
con falsos auténomos: una
parte son contratados direc-
tamente por la empresa y
otros estdn empleados por

Just Eat Espana
operacon
contratadosy
atravésdeETT

Glovo anuncio

su giro solo un dia
antes de que

su jefe declarara
ante la justicia

empresas de trabajo tem-
poral. El otro gran actor del
delivery en Espaina, Uber
Eats, ha ido cambiando de
modelo en los Gltimos afios.
Ahora opera con asalariados
y también con auténomos,
con un modelo gue la com-
pania considera compatible
con la ley rider.

El cambio en Glovo
Glovo anuncié el cambio en
su modelo solo un dia an-
tes de que Pierre declarase
ante la justicia, acusado de
un presunto delito contra
los derechos de los traba-
jadores por su empeno en
operar con falsos auténo-
mos, pese a la legislaciéon
que limita esta posibilidad
v la jurisprudencia del Su-
premo.

En su comunicado, del
2 de diciembre, la empresa
decia: “Glovo ha decidido
impulsar un nuevo modelo
en Espana que permitira la
operativa con repartidores
laborales. Esta decision y
apuesta se produce como
parte de su firme compro-
miso con Espana y con el
impulso de la economia digi-
tal en el pais”. “El cambio de
modelo”, proseguia la com-
pania, "incluiri la totalidad
de ciudades en las que Glovo
esti disponible, que actual-
mente superan las 900, v se
aplicara a todas las vertica-
les de la aplicacion. El nuevo
modelo mantendra en todo

momento la experiencia de
usuario y de los restaurantes
v establecimientos que cola-
boran con la aplicacion en
todo el pais”. Segin la propia
compaiiia, opera con 15.000
repartidores en Espana, en-
tre los que no se incluye el
indeterminado niimero de
trabajadores irregulares que
subcontratan cuentas.

Este peri6dico viene re-
clamando a Glovo que ex-
plique en qué momento se
encuentra el cambio de mo-
delo, si ya ha regularizado a
los empleados v qué pasos
quedan por dar, pero de mo-
mento no ha obtenido res-
puesta.

Un estudio reciente de la
Universidad Complutense
y CC 00 senalaba las malas
condiciones de los emplea-
dos por plataformas en Es-
pana. Los peores resultados
fueron los de Glovo: no ga-
rantiza que sus trabajadores
ganen al menos el salario mi-
nimo, ni mucho menos una
retribucidn justa después de
gastos, ni mitiga los riesgos
del trabajo, ni proporciona
una red de seguridad social,
ni condiciones contractua-
les claras, ni procedimien-
tos adecuados parala toma
de decisiones, niun proceso
administrativo equitativo, ni
asegura la libertad de aso-
ciacién y expresion de los
trabajadores, ni promueve la
gobernanza democratica, ni
evita las clausulas abusivas.
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El convenio del hospedaje de Madrid busca
cerrar la brecha entre precios y salarios

Los sueldos aumentaron un 10% entre 2021 y 2024, mientras que las tarifas lo hicieron un 61,5%
en el mismo periodo » Los sindicatos van a exigir un incremento en torno al 10% solo en 2025

CARLOS MOLINA

MADRID

Larecuperacion explosiva
del turismo ha disparado
los ingresos y los beneficios
de los hoteles, llevandolos
a superar los registros pre-
pandemia e incluso a tocar
maximos historicos, tras
una crisis sanitaria que los
hundid hace tan solo tres
anos. Un efecto rebote que
no ha llegado con la misma
intensidad a los salarios de
los trabajadores, que se han
estancado frente al creci-
miento vertiginoso de los
precios hoteleros.

Un ejemplo que ilustra a
la perfeccidn esa brecha en-
tre salarios y tarifas se ha
producido en la Comunidad
de Madrid, donde ayer por
la manana se constituyo la
mesa negociadora encar-
gada de sacar adelante el
nuevo convenio del hospe-
daje, que afectara a 16.000
trabajadores.

Los sueldos de los em-
pleados de hoteles, hosta-
les, pensiones, albergues o
campings de Madrid crecie-
ron un 10% en el periodo de
vigencia del anterior conve-
nio (2021 a 2024), mientras
que los precios de los hote-
les en Madrid aumentaron
seis veces mas (un 61,5%),
pasando de una tarifa me-
dia de 82,1 euros por noche
vy habitacion en 2021 a otra
de 132, 5 euros por noche y
habitacién en noviembre
de 2024, segin los datos

de la encuesta de ocupa-
cidn hotelera que actualiza
mensualmente el Instituto
Nacional de Estadistica.

Una brecha que se con-
vierte en un precipicio si se
compara la evolucion de los
salarios de los trabajadores
de los alojamientos con la
de los ingresos por habita-
cion disponible (revpar, por
sus siglas en inglés), que es
el principal indicador de
rentabilidad que utiliza la
industria hotelera. Esos in-
gresos casi se triplicaron en
el periodo de vigencia del
anterior convenio, pasando
de 35 a 100,8 euros entre
2021 v 2024.

Las principales razones
gue justificaron esa subida
sin freno de los beneficios
empresariales en Madrid
fueron el crecimiento ex-
ponencial de la demanda
turistica, algo comin en
los grandes destinos, tras
la salida de una pandemia
gue limitd los viajes duran-
te dos anos; y la irrupcién
de las grandes marcas in-
ternacionales de lujo entre
los hoteles de Madrid, con
un efecto inflacionista en el
resto de empresas del sec-
tor del alojamiento.

El principal referente
de esta tendencia de me-
galujo en Madrid es el ho-
tel Four Seasons, que abrio
sus puertas en el arranque
de la pandemia y que solo
dos anos después logrd
cerrar el ejercicio con una

Hotel Four Seasons, en
la plaza de Canalejas de
Madrid. PABLD MONGE

Entre 2018 y 2022
en Baleares se
logré una subida
acumulada del 18%

tarifa media de 942 euros,
doblando la media de los
hoteles de la misma cate-
goria en Madrid. Un escalon
por debajo se sittian hote-
les como Ritz, Santo Mau-
ro, Rosewood Villa Magna,
Palace o JW Marriott, con
precios medios que oscilan
entre 500 y 700 euros.
Desde los sindicatos no
solo denuncian la diferen-
cia entre precios y salarios,
sino también las condicio-
nes de precariedad en la
que viven los trabajadores
de esos hoteles de megalu-
jo, con plantillas plagadas
de fijos discontinuos y de
empleados externos con-

tratados a través de em-
presas de trabajo tempo-
ral (ETT).

En este contexto, CC 00
y UGT, los dos sindicatos
con voz y voto en la mesa
negociadora del nuevo con-
venio colectivo del hospe-
daje en Madrid, han deci-
dido poner toda la carne
en el asador en una nego-
ciacion de la que esperan
sacar una subida histarica
de salarios para cerrar o al
menos minimizar la brecha
con respeto a los beneficios
empresariales.

De momento, solicitaron
ayer que el incremento sa-
larial en el primer ano de

aplicacion por si solo (2025)
esté en torno al 10%, lo que
serviria para compensar de
forma parcial 1a diferencia
entre los sueldos de los tra-
bajadores vy los precios e
ingresos de las empresas
hoteleras.

La resolucion de este
convenio no solo es impor-
tante para fijar las mejores
condiciones salariales de
los trabajadores de los ho-
teles, hostales, pensiones,
albergues o campings en
Madrid, sino gue puede
servir de referencia para
las negociaciones que se
estan llevando a cabo en
otros grandes destinos tu-
risticos de Espana.

Es el caso del nuevo con-
venio de hosteleria de Ba-
leares, que afectaa 180.000
trabajadores v que se esti
empezando a negociar en
estas ultimas semanas, des-
pués de que los sindicatos
optaran por denunciar el
antiguo convenio a princi-
pios de este mes.

En cualquier caso, las
diferencias con los tra-
bajadores de Madrid son
evidentes en el caso de los
incrementos de salarios
pactados. En el convenio
entre 2018 y 2022, Baleares
logré una subida acumu-
lada del 18% (5% en 2019 y
2020y 3,5% en 2020 y 2022),
mientras que en el pacto
entre abril de 2023 y abril
de 2025 se firmaron incre-
mentos del 5% y del 3,3%.

Los March compran por casi 600 millones el 6% de Nord
Anglia, una de las principales firmas de educacion privada

FERNANDO BELINCHON
MADRID

El brazo inversor del gru-
po March, Corporacién
Financiera Alba, extien-
de su presencia al ambito
educativo de élite. Segun
anuncio ayer la cotizada a
través de un comunicado
remitido a la Comisién Na-
cional del Mercado de Va-
lores (CNMV), ayer martes
sellaron un acuerdo para
comprar una participacién
indirecta de cerca del 6%
en Nord Anglia Education
por un importe cercano

a 600 millones de déla-
res (unos 583 millones de
euros).

La toma de esta partici-
pacion se ha producido con
Alba formando parte de un
consorcio de inversores in-
ternacionales liderado por
EQT, Canada Pension Plan
Investment Board (CPP
Investments) vy Neuberger
Berman Private Markets,
entre otros.

Fundada en 1972, Nord
Anglia, con oficinas cen-
trales en Londres, es uno
de los grupos internacio-

nales lideres en colegios
privados a nivel mundial,
con més de 80 centros en
33 paises y mas de 85.000
estudiantes.

Con esta inversion, Alba
asegura que consigue pro-
fundizar en su “estrategia
de invertir en empresas
internacionales lideres en
su sector, con una elevada
solidez financiera y un no-
table perfil de crecimiento
vy rentabilidad a largo pla-
zo, siempre junto a socios
de primer nivel”, Como es
habitual en este tipo de

movimientos corporativos,
la adquisicion de la parti-
cipaciéon en Nord Anglia
por parte de Alba esté con-
dicionada a la obtencidon
de las correspondientes
autorizaciones en materia
de defensa de la compe-
tencia en ciertos paises,
que se esperan obtener en
los préoximos meses. Alba
estima que el cierre de la
operacidn podria produ-
cirse en el primer semes-
tre del ano.

Corporacion Financie-
ra Alba es una sociedad

de inversiones que coti-
za en el mercado continuo
desde 1986 vy esta mayo-
ritariamente participada
por los accionistas del
grupo March. Reciente-
mente, Banca March lan-
z6 una opa de exclusion
para sacarla del mercado.
El grupo March es uno de
los principales conglome-
rados privados empresa-
riales y financieros espa-
fnoles de capital familiar
v en él se integran Banca
March y la Fundacién Juan
March.

Alba tiene como ob-
jetivo la toma de partici-
paciones a largo plazo en
sociedades cotizadas v no
cotizadas, con actividades
en distintos sectores eco-
nomicos, que destacan por
ser companias lideres de
su sector, con equipos
directivos sélidos y con
modelos de crecimiento
rentables y sostenibles.
También, se dedica a la ex-
plotacién de inmuebles en
régimen de alquiler v a la
participacion en empresas
a traves de capital riesgo.
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Cellnex aprueba una recompra
de acciones de hasta 800 millones

La compania de telecomunicaciones aumentara la retribucion

al accionista si finalmente vende su filial suiza

RAMON MURNOZ

MADRID

El consejo de administracion
de Cellnex Telecom aprobo
ayer el lanzamiento de un
programa de recompra de
acciones propias de la com-
paiia de hasta un maximo
de B0O millones tras el cie-
rre de la venta del negocio
en Irlanda, previsto para el
primer trimestre del afio.
El objetivo del programa es
aprovechar su nivel actual
de cotizacion y reducir el ca-
pital social de la empresa,
mediante la amortizacién de
dichas acciones, sujeto a la
aprobacion de la Junta Ge-
neral de Accionistas.

El miimero miximo de
acciones que podria adqui-
rirse dependera del precio
medio al que se compren,
pero al precio de mercado
actual representaria unos
28 millones de titulos. Esta
previsto que el programa de
recompra finalice a mas tar-
dar en diciembre de 2025, o
cuando se hayan comprado
acciones por el importe mo-
netario maximo indicado an-
tes de esa fecha. Su gestion
se ha confiado a Citigroup v
Goldman Sachs, que com-
praran las acciones para y en
nombre de Cellnex y toma-
ran todas las decisiones de
compra de titulos indepen-
dientemente de la sociedad.

El consejo también apro-
bd aumentar el importe del
contrato de permuta finan-
ciera (equity swap) anun-
ciado en noviembre de

Capital

Markets
: Day

2024

Marco Patuano, en una reunion con inversores en

Londres. CEDIDA POR LA COMPARTA

2023 de 150 millones hasta
un maximo de 550 millo-
nes (a los precios actuales
de mercado esto equivale
a unos 19,2 millones de ac-
ciones, un 2,7% del capital
social) vy prorrogar el venci-
miento de dicho contrato de
permuta financiera de mayo
de 2025 a junio de 2026. Esta
ampliacion tiene como ob-
jetivo aprovechar el actual
precio de las acciones de
la compania y cubrir la expo-
sicion de la misma al progra-
ma de recompra, asi comoa
los diversos instrumentos
dilusivos gue forman parte
de su estructura de capital
(bonos convertibles, LTIF...).

Con la recompra de ac-
ciones, la teleco da un paso
més en su promesa de elevar

la retribucion al accionista a
medida que vaya materiali-
zando las desinversiones en
mercados no estratégicos. La
empresa acordd la venta a
Fhoenix Tower Internatio-
nal de su negocio en Irlanda
por 971 millones en marzo de
2024 y, aunque la operacion
esta cerrada, el cobro efec-
tivo de la transaccion esta
pendiente aiin de algunas
autorizaciones administrati-
vas, por loque nosellevarda
cabo hasta finales de marzo
o principios de abril.

No obstante, de acuer-
do con las agencias de ra-
ting, Cellnex ha adelantado
el programa de recompra
para premiar al accionista
y evitar el bloqueo legal que
impide cualquier operacion

de este tipo 30 dias antes de
la presentacion de resulta-
dos anuales, prevista para el
proximo 26 de febrero.

El CEOQ de Cellnex, Mar-
co Patuano, aclard que esta
operacion es adicional a la
remuneraciéon ya anuncia-
da para 2026-2030. En ese
periodo, destinara como mi-
nimo 3.000 millones a divi-
dendos, con un reparto mi-
nimo de 500 al afno a partir
de 2026 y con un incremento
anual minimo del 7,5% en los
anos siguientes.

Patuano admitié que se
estan planteando la venta de
la filial en Suiza, y que si se
materializa, una parte de los
fondos obtenidos se desti-
narian también a premiar al
accionista. Aungue Cellnex
declind hacer comentarios
sobre la transaccion, la com-
paiiia podria obtener hasta
1.000 millones por la venta.

"Seguimos cumpliendo
nuestras promesas. Con la
aprobacion de este programa
(..) aceleramos los planes de
remunerar a nuestros accio-
nistas, mejorando con lo que
nos comprometimos en el
Capital Markets Day en mar-
zo de 2024. Esta operacion
es adicional a la remunera-
cion ya anunciada para 2026-
2030. En el actual contexto es
la opcién més atractiva para
nuestros accionistas y todo
manteniendo nuestras pre-
misas clave, nuestra politica
financiera interna y el grado
de inversion por parte de las
agencias de rating”, dijo.

Telefénica sufre un
ciberataque con el robo
de 2,3 gigas de datos

Un grupo de hackers aprovecho las
credenciales online de los empleados

R. MUNOZ

MADRID

*Hemos tenido constancia
del acceso no autorizado a
un sistema de ticketing in-
terno que usamos en Tele-
fonica. En estos momentos
seguimos investigando el
alcance del incidente, pero
podemos confirmar que los
clientes residenciales no se
han visto afectados. Desde
el primer momento, se han
tomado las medidas necesa-
rias para bloguear cualquier
acceso no autorizado al sis-
tema”, sefialaron fuentes de
la companiia a preguntas de
este diario, aungue no dieron
mas detalles sobre el alcan-
ce del ciberataque. El siste-
ma de ticketing interno es
el que se utiliza para gestio-
nar las peticiones online de
los empleados, por ejemplo,
cuando solicitan un cambio
de pantalla del ordenador o
informan de una incidencia
teécnica.

El ataque se hizo publi-
co porque los responsables
difundieron en un foro de
hackers una base de datos
de Jira (una herramienta
para los equipos de softwa-
re especializada en organizar
v hacer un seguimiento del
trabajo). El ataque fue atri-
buido a un grupo de cuatro
personas que operan bajo
los alias DNA, Grep, Pryx y
Rey, quienes filtraron una
base de datos de Telefonica
alojada en su servidor Jira,
segun adelantd el medio
especializado en ciberse-

guridad BleepingComputer.
Pryx, uno de los atacantes,
a consultas de este medio
electrénico, confirmo que
el sistema comprometido
se utiliza parareportar y re-
solver problemas internos
del personal de la companiia.
De acuerdo a esta informa-
cion, la vulneracion ocurrid
através de las credenciales
online que usan los emplea-
dos de la operadora. Tras el
incidente, Telefénica habria
blogueado el acceso para
luego forzar un restableci-
miento de contrasefias en
las cuentas afectadas.

Durante el ataque, los
hackers lograron extraer
alrededor de 2,3 GB de da-
tos, incluidos documentos
y tiques. Aungue algunos
datos estaban etigueta-
dos como relacionados con
clientes, los tiques se aso-
ciaban principalmente con
correos @telefonica.com, lo
que sugiere que pudieron
ser abiertos suplantando a
los empleados, segiin Blee-
pingComputer.

De acuerdo a lo publicado
por los atacantes, la filtra-
cion compromete 236.493
entradas de datos de clien-
tes, 469.724 registros de ti-
ques internos y mas de 5.000
archivos internos en distin-
tos formatos (CSV, PPTX,
XLSX, DOCX, PDF y MSQ),
informé el citado portal, que
anadio que los atacantes ne-
garon haber intentado extor-
sionar a la compania antes
de publicar los datos online.

China se plantea vender el negocio de
TikTok en Estados Unidos a Elon Musk

ELOOMBERG / EFE
SHANGHAI
China estudia la posibilidad
de que Elon Musk adquiera
el negocio estadouniden-
se de TikTok si la compa-
nia finalmente no lograra
sortear la prohibicién de la
aplicacion en el pais, publico
ayer Bloomberg, que citaba
fuentes cercanas a la com-
pania. S5in embargo, desde
ByteDance, la propietaria de
TikTok, se negd que se esté
barajando esta posibilidad.
Los funcionarios de Pe-
kin prefieren que TikTok

siga siendo propiedad de la
china ByteDance, que ha re-
currido la inminente prohi-
bicidn ante la Corte Supre-
ma de EE UU. No obstante,
habrian empezado a de-
batir los planes de contin-
gencia para TikTok como
parte de una amplia discu-
sion sobre como trabajar
con la Administracion de
Trump, segin las fuentes,
que apuntaron que un posi-
ble pacto con Musk, uno de
los aliados mas cercanos
del republicano, tendria
cierto atractivo para Pekin.

En abril del afio pasado,
el Congreso estadounidense
aprobd una ley que prohibia
las “aplicaciones controla-
das por adversarios extran-
jeros” disponibles en tien-
das digitales, como Apple
Store y Google Play, con el
fin de que estas dejaran de
tener acceso alos datos de
sus usuarios. Esto significa
que vetaria TikTok en su te-
rritorio, debido a que perte-
nece a una compania china.

A finales de diciembre,
el presidente electo de Es-
tados Unidos solicito al

Tribunal Supremo la sus-
pension de esta ley, argu-
mentando que la disputa
legal podia resolverse me-
diante negociaciones, ade-

lantd Bloomberg. La ley en-
traria en vigor el 19 de este

ByteDance

niega que esté
planeando
venderle lared
para evitar el veto

mes, esto es, un dia antes
de su toma de posesion. Un
escenario discutido pasa-
ria por que X, propiedad de
Musk, asumiera el control
de TikTok US y administra-
se ambos negocios, aunque
las fuentes advirtieron de
gue ain no se ha llegado a
un consenso firme sobre
como proceder, vy de que
las deliberaciones alin son
preliminares.

En este sentido, no esta
claro cuinto sabe ByteDan-
ce sobre las discusiones del
Gobierno chino o si TikTok

vy Musk han estado involu-
crados, asi como tampoco
si Musk, TikTok v ByteDan-
ce han mantenido conver-
saciones sobre los términos
de un posible acuerdo.

En abril, el fundador
de Tesla expreso su pos-
tura favorable a que TikTok
siga estando disponible en
EE UU. Las operaciones es-
tadounidenses de TikTok
podrian estar valoradas en
un rango de entre 40.000 y
50.000 millones de dolares,
estimaron en 2024 analistas
de Bloomberg Intelligence.
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El euribor da sintomas de fatiga y pone en
peligro su racha de nueve meses cayendo

El regreso de un cierto runrun inflacionista por el alza de la energia y el cambio de rumbo
de la Reserva Federal elevan la presion sobre los recortes de los tipos del BCE

ALVARO SANCHEZ

MADRID

El cambio de ano no le ha
sentado nada bien al euri-
bor. Enero apenas ha lle-
gado a su ecuador, y hay
tiempo para un vuelco,
pero la tendencia en las
primeras sesiones del nue-
VO curso no trae buenas
noticias para los hipote-
cados: la media del indica-
dor al que se referencian
la mayoria de los présta-
mos variables en Espana
se mueve en niveles su-
periores a los de diciem-
bre, lo que amenaza con
romper la racha de nueve
meses de caidas, inicia-
da el pasado mes de abril.
Aun asi, la comparacién
con un ano atris seguira
reduciendo las cuotas de
los hipotecados a tipo va-
riable a los que les toque
revision proximamente.

Detris del retroceso
hay varios motivos. La
zona euro acumula tres
meses de inflacidn al alza,
lo que eleva la presidn so-
bre el Banco Central Euro-
peo para que modere las
bajadas de los tipos de
interes. Los precios del
petroleo —en maximos de
cinco meses con las nue-
vas sanciones de Estados
Unidos a Rusia- y el gas
natural estan repuntando,
aunque todavia no se mue-
ven en niveles alarmantes.

También empuja en
esa direccion el cambio
de rumbo que empieza a
eshozarse en la Reserva
Federal: los mercados des-
cuentan dos recortes de
los tipos en 2025, menos
de los previstos hace unos
meses, ante el temor a que
la imposicidén de arance-
les por parte de Donald
Trump haga repuntar la
inflacion.

Francfort, aunque pro-
clama su independencia,
no es del todo ajeno a lo
gue haga la Fed. Un desa-
cople excesivo de las
politicas monetarias de
ambos blogues —-la Fed
hacia el inmovilismo, vy
el BCE manteniendo los

recortes— es inflacionista
para Europa, al debilitar el
euro, en minimos de dos
afios frente al délar, con
el que yva roza la paridad,
y encarecer asi las impor-
taciones de los productos
que se pagan en moneda
estadounidense, como la
energia.

La deuda también ha
reaccionado con un repun-
te de la rentabilidad, con
el bono alemédn a diez afios
por encima ya del 2,5%,
maximos de seis meses,
v sus equivalentes brita-
nico y estadounidense ro-
zando el 5%.

Freno

En ese escenario algo mas
incierto para las bajadas
de los tipos en la zona
euro, la desescalada del
euribor se ha frenado.
Tras romper la barrera
del 2,5% en diciembre, el
porcentaje ha vuelto a si-
tuarse por encima de ese
umbral en tasa diaria, con-
cretamente en el 2,612%
ayer.

Todo hace indicar, por
tanto, que la media de ene-
ro, por ahora en el 2,534%,
serd superior al 2,436% de
diciembre, cuando va se
constatd una moderacion
en la velocidad a la que ve-
nia cayendo. De las nueve
sesiones que lleva el eu-
ribor en este primer mes
del afno, ha aumentado en
seis, ha descendido en dos
v se ha mantenido intacto
en otra.

La evolucion de ene-
ro, sin embargo, no alte-
ra por ahora las expec-
tativas a largo plazo, que
contimian siendo favora-
bles para 2025, un aio en
el que los hipotecados a
tipo variable deberian de
seguir viendo como se re-
duce la cuota que pagan,
v en el que quienes pidan
financiacion para comprar
una vivienda encontraran,
salvo sorpresa, intereses
mas bajos que en el ejer-
cicio pasado.

Asilo estima el econo-
mista Javier Santacruz:

Evolucion del euribor a 12 meses

45 TasadiariaEn%
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*Creo que es un bache 1.500 euros anuales, pa- valor, sostiene que deben
que se ird deshaciendoen rece imposible de repetir alcanzarse metas interme-
las proximas semanas. Al  en 2025. dias, situAndose antes de
final, el euribor esta re- Asi lo senala Antonio junio en torno al 2%.
gistrando unas presiones Gallardo, experto econo- Los mensajes que tras-
muy parecidas alasdelos mico de la asociacién de lade al mercado la presi-
mercados de renta fijaa wusuarios financieros Asu- denta del Banco Central
largo plazo. Todo bebe de fin. “"La bajada de 2025va  Europeo, Christine Lagar-
las dudas en torno a las a ser mucho menor. Vaa de, en la rueda de prensa
decisiones de tipos dein- ser mas pausada y con posterior a la reunion del
terés de los bancos centra- ciertos escalones, con banco de los préximos
les”, apunta. varios meses en los que dias 29 y 30 proporcionara
Rubén Segura-Cayuela, nohabrabajadaeincluso nuevas pistas. Ese tltimo
economista jefe de Bank puededarseelcasodeuna dia,laentidad supervisora
of America para Europa, ligera subida. Hay mucha acometer4, si nohay cam-
mantiene su prevision de incertidumbre conloque bios de Gltima hora, una
que el BCE colocardalos ti- wva a pasar con Estados nueva rebaja del precio
pos en el 1,5% en septiem- Unidos vy las elecciones del dinero de 25 puntos
bre, pero teniendo presen- alemanas. El euribor ya basicos -la quinta en seis
te ciertos riesgos, comoel habia descontado unas reuniones-. Pasaran asi
alza de la energia. “Podria bajadas importantes de del 3% al 2,75%, unos nive-
crear ruido en la comuni- tipos, e ird actuando seglin  les que no se veian desde
cacion y algunos retrasos vaya el mercado. La sen- marzo de 2023, hace casi
en el ciclo de recortes si da alargo plazo es bajista, dos anos.
La evolucién persistiera”. pero ni mucho menos con Segin el Banco de Es-
no altera las la misma potenciaque en pana, las entidades fi-
5 Nuevas caidas 2024", defiende. nancieras concedieron
expectativas En 2024 las hipotecas va- Simone Colombelli, 6.017 millones de euros
| Iargn plazn riables se abarataron al director de hipotecas de en hipotecas el pasado
mayor ritmo en 12 afios. iAhorro, pronostica por su noviembre, la cifra mas
Ese ritmo frenético, que parte que como maximoel elevada desde julio v la
En 2025 los llevd el euribor del 3,609%  euribor bajard otro punto  tercera mis alta de 2024,
hipntecadns al 2,436% en 12 meses, olo porcentual, hasta el 1,5% El incremento respecto a
deberian de seguir que es lo mismo, casi 1,2 o0 un poco menos. “Lleva octubre fue de 89 millones
puntos abajo, con algunos unos meses en caidalibre de euros, pero crece hasta
viendo como se meses en los que el aho- yesperamos que [la baja- rozar los 1.000 millones si
reduce su cuota rro por hipoteca mediaal da) se modere un poco®, secomparaconnoviembre

revisar la cuota supero los

afirma. Para llegar a ese

de 2023.
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ETM, la minera en Groenlandia

que se dispara el 350% en

dos meses y se frota las manos

El Gobierno retiro
su permiso de
explotacién en
un yacimiento

de tierras raras

Ahora aspira a
sacar partido de

la disputa desatada
por Trump

NURIA SALOBRAL

MADRID

Donald Trump ha puesto de-
finitivamente a Groenlandia
en el mapa por el liderazgo
geoestratégico global, y con
ello también ha hecho subir
como la espuma las aspira-
ciones y la cotizacion bursa-
til de una pequena compania
con sede en las antipodas,
la australiana Energy Tran-
sition Minerals (ETM). Sus
acciones se han disparado
nada menos que el 350% des-
de la victoria electoral del
republicano, y acumulan un
alza del 150% solo en lo que
va de ano, después de que el
presidente electo haya de-
clarado que "Estados Uni-
dos siente que la propiedad
v el control de Groenlandia
sonuna necesidad absoluta”.

Ese interés desmedido
por esta isla, la mayor del
mundo y dependiente de
Dinamarca, abre una nueva
perspectiva para una pegue-
na compania que tiene su
activo clave en el yacimiento
groenlandés de Kvanefjeld,
una enorme promesa de ri-
queza por su abundancia en
tierras raras, pero a la que
el Gobierno de la isla ha re-
tirado el permiso de explo-
tacion.

El interés de Trump por
Groenlandia ha supuesto
para ETM dar un salto de gi-
gante desde practicamente
lanada. Pese al alza desorbi-
tada de sus acciones, el valor
en Bolsa de ETM es de tan
solo 145 millones de ddla-
res de Australia, el pais en
el que cotiza. Apenas 87 mi-
llones de euros, una capita-
lizacion similar a la también
australiana Berkeley Energia
v gque comparte con ETM un
mismo destino, un pleito mi-
llonario con las autoridades
locales por los permisos de
explotacion en el que se jue-
ga su futuro. ETM también
tiene un proyecto de explo-
tacion de litio en Espania.
En concreto, en la localidad

La minera ETM se dispara con el afan expansionista
de Trump en Groenlandia En délares australianos por accion
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Fuente: Bloomiberg

salmantina de Villasrubias,
donde hace varios meses fi-
nalizé una segunda campana
de perforacion.

Pero el activo estrella
de ETM es el yacimiento
egroenlandés de Kvanefield,
considerado el mayor del
mundo en tierras raras fue-
ra de China, pais que en la
actualidad controla el 90%
de la produccitn de estas
materias primas vitales para
el desarrollo tecnolagico. Y
algunos estudios apuntan
a gque el yacimiento de Kva-
nefield podria llegar a pro-
porcionar del 20% al 30% de
las necesidades globales de
elementos criticos de tierras
raras en el futuro.

Energy Transition Mine-
rals comenzo a operar en
Groenlandia en 2007, v en
2021 sufrié un varapalo que
ha paralizado a la companiia,
hasta ahora. Ese afno ganod las
elecciones el partido Inuit
Ataqatigiit, con un mensaje
contrario a la explotacion

El terreno de
Kvanefjeld es el
mayor del mundo
de tierras raras
fuera de China

La firma también
tiene un proyecto
de explotacion

de litio en Espana,
en Salamanca
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minera v de proteccién de
recursos tradicionales como
la pesca. El nuevo Ejecutivo
promovid una ley dirigida a
evitar la extraccion de uranio
en la isla, que afectd directa-
mente ala actividad de ETM.
En junio de 2023, el Gobierno
de Groenlandia —autonomo
de Dinamarca excepto en po-
litica exterior y defensa- re-
tird formalmente a ETM la
licencia de explotacion de
los terrenos de Kvanefjeld,
en lo que la minera australia-
na ha denunciado como una
expropiacién encubierta.

Queja
Asi lo expone en su queja
ante el Tribunal de Arbi-
traje de Copenhague, ante
el que ha denunciado a los
Gobiernos de Groenlandia
y Dinamarca. Con unas pér-
didas de 2,4 millones de do-
lares a junio de 2024 y con
una liquidez de 13 millones,
ETM exige una compensa-
cion total por dafos y per-
juicios de nada menos que
11.500 millones de délares.
A la espera de la deci-
sion del tribunal, las tor-
nas podrian cambiar para
ETM, como asi anticipa su
cotizacion. A principios de
mes, la compania tuvo que
dar explicaciones de su me-
tedrica subida bursatil ante
el regulador australiano, un
alza que justifico con las
declaraciones de Trump
v en la proximidad de las
elecciones en Groenlan-
dia, previstas para, a mas
tardar, el 6 de abril de este
ano.
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La minera australiana
mueve sus fichas. En los
ultimos dias, ha anunciado
el fichaje como asesor estra-
tégico de la consultora que
lidera Julie Bishop, antigua
ministra de Exteriores aus-
traliana entre 2013 v 2018, v
la visita a Groenlandia de su
equipo directivo el proximo
3 de febrero para reunirse
con autoridades locales v
"debatir la adecuacién del
proyecto a las prioridades
groenlandesas”.

Para el Ejecutivo de
Groenlandia, el escenario
ha cambiado ante las ansias
expansionistas de Trump.
“No queremos ser daneses.
No queremos ser estadouni-
denses. Por supuesto, que-
remos ser groenlandeses”,
declard hace unos dias Mute
Bourup Egede, primer mi-
nistro de Groenlandia, en su
reciente viaje oficial a Dina-
marca. Y esta misma sema-
na se ha mostrado abierto a
una mayor cooperacion con
EE UU. Todo ello en un dificil
equilibrio entre la conserva-
cion medioambiental que
defiende el partido v su de-
fensa de la independencia
de la isla, muy dependiente
de los recursos financieros
gue aporta Dinamarca.

La minera ETM asegura
que la explotacion de Kva-
nefijeld supondria ingresos
para Groenlandia de 22.800
millones de dolares en im-
puestos y otros beneficios,
ademaés de un gran impacto
econdmico por el desarrollo
de infraestructuras, servi-
cios y puestos de trabajo.

Breakingviews

Las sanciones a
Rusia limitan el
margen contra Iran

El plan de Trump
de presionar a
Teheran con el
petréleo seria
arriesgado si la
OPEP no acepta
bombear mas

YAWEN CHEN

oe Biden se pone

duro con el petrdleo

ruso, en el Galtimo

minuto. El viernes,

apenas una semana
antes de la toma de posesion
de Donald Trump, el presi-
dente saliente sanciond a 183
petroleros y otras partes de
la infraestructura de expor-
tacidén de crudo de Moscy, lo
que hizo subir los precios de
esta materia prima un 5%.
Con ello, se pueden truncar
los planes de Trump para
Iran.

La nueva orientacion de
Biden invierte el enfoque
seguido en general desde
que Vladimir Putin invadié
Ucrania, en febrero de 2022.
Antes, Estados Unidos in-
tentaba acotar el precio del
petrdleo por debajo del nivel
del mercado, lo que signifi-
caba que seguia llegando a
compradores como China e
India, pero limitaba la escala
de las subidas de precios.

Esta vez, Estados Unidos
apunta a los petroleros que
transportaron alrededor del
25% de los 6,8 millones de
barriles diarios exportados
por Rusia en 2024, segiin los
analistas de Goldman Sachs.
El razonamiento de la Casa
Blanca es sencillo: se consi-
dera que en 2025 el mercado
mundial del petréleo tendra
un exceso de oferta, debido
a la atonia de la economia
china y a la nueva produc-
cion de paises como Guyana.

Puede que Washington
tenga razdn en que esto sig-
nifica que los precios del pe-
troleo no se dispararan. En
cualquier caso, el impacto
real depende de la rapidez
con que Mosci pueda encon-
trar bugues no sancionados
para transportar su petrdleo.
La mayoria de estas exporta-
ciones se dirigieron a China
e India el ano pasado, segin
los analistas de RBC. Si Rusia

Ali Jamenei, lider supremo
de Irdn. ar

rebaja su petrdleo de forma
enérgica, es posible que aca-
ben encontrando una forma
de volver al mercado. Si no
lo hace, Trump podria apo-
yarse en la Organizacion
de Paises Exportadores de
Petroleo v sus aliados para
bombear més de su enorme
capacidad excedentaria de
mss de 5 millones de barriles
al dia. Y, mientras, las sancio-
nes dan a Estados Unidos
cierta influencia para presio-
nar a Rusia para que llegue a
un acuerdo que ponga fin a
su guerra en Ucrania.

Sin embargo, Trump
también quiere someter a
Irdn a la *maxima presion”
para limitar sus ambicio-
nes nucleares. Incluso si el
presidente entrante evita-
ra ir directamente contra
las refinerias chinas que
compran el 90% del petrod-
leo irani, podria sacar del
mercado la mayor parte de
los 1,7 millones de barriles
diarios de exportaciones de
Teherin sancionando a los
petroleros. Pero hacerlo al
tiempo que se incrementan
las sanciones a Rusia seria
arriesgado si la OPEP se
muestra poco dispuesta a
bombear mas. En ese caso,
el otro objetivo energético
clave de Trump —bajar los
precios mundiales del pe-
tréleo- empezaria a tam-
balearse.

Los autores son columnistas
de Reuters Breakinguviews.
Las opiniones son suyas. La
traduccion, de Carlos Gémez
Abajo, es responsabilidad de
CincoDias.
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Los ETF de bitcoin cumplen un
ano: ;cOmo se explica su éxito?

Desde su lanzamiento en enero de 2024 han acumulado mas de 106.000 millones de délares
en activos bajo gestion y han atraido entradas netas por un valor superior a 36.000 millones

ELISA TASCA
MADRID
Cuando se pregunta a analis-
tas y profesionales del sec-
tor cudl es su balance sobre
el primer afio de los ETF al
contado de bitcoin, la pala-
bra que repite cada uno de
ellos es la misma: “Impresio-
nante”, Los fondos cotizados
de la criptomoneda més po-
pular cumplieron el pasado
10 de enero un ano desde su
aprobacion en 2024 por par-
te de la Comisién de Bolsa
v Valores estadounidense
(SEC). En aquel entonces, los
mercados no se dieron cuen-
ta enseguida de la importan-
cia de esta noticia, tras afios
de rechazo v oposiciones;
de hecho la cotizacion del
bitcoin apenas reacciond en
ese momento. No obstante,
un ano después todos coin-
ciden en que ha supuesto
una revolucion para el sec-
tor, un antes y un después
para inversores e industria.
Los datos lo confir-
man. Desde su puesta en
marcha, grandes gestoras
como BlackRock, Fidelity
v Grayscale (algunas de las
promotoras de estos fondos
cotizados) han acumulado
mas de 106.000 millones de
dolares en activos bajo ges-
tion, en comparacion con los
285.000 millones de los ETF
de oro durante toda su his-
toria, y han atraido entradas
netas por un valor superior
a 36.000 millones de dola-
res. Estas cifras los colocan

entre los lanzamientos mas
exitosos en la historia de los
fondos cotizados, especial-
mente si se mira a otros de
los productos mas destaca-
dos de este mercado, como
el iShares Gold Trust (IAL)
de BlackRock, que busca
seguir el movimiento diario
del precio del lingote de oro.
Este fondo, lanzado en 2005,
cuenta con unos 50.000 mi-
llones de délares bajo ges-
tion. En noviembre, el iSha-
res Bitcoin Trust (IBIT), el
ETF al contado de bitcoin
mas exitoso de la gestora,
superd al del oro v ahora
cuenta con unos 52.000 mi-
llones bajo gestion.

James Seyffart, analista
de Bloomberg Intelligence,
ha recopilado un listado de
los fondos cotizados mas im-
portantes un afio después de
su lanzamiento. “Incluso si
ajustamos los activos seglin
lainflacidn, cuatro de los ETF
de bitcoin se encuentran en-
tre los 20 principales lanza-
mientos de ETF de EE UU de
todos los tiempos™, asevera.
El IBIT, de BlackRock, lidera
esta clasificacion, aunque
destacan también el Fidelity
Wise Origin Bitcoin Fund,
con mas de 19000 millones
bajo gestidn, el ARK 215ha-
res Bitcoin ETF (unos 4.300
millones)y el Bitwise Bitcoin
ETF (més de 3.800 millones).

Alrededor del 80% de los
flujos hacia los ETF provie-
nen de inversores minoris-
tas, mientras la entrada de

Un anuncio en un tranvia
de Hong Kong del primer
ETF de bitcoin de Asia.
GETTY IMAGES

Alrededor del 80%
de los flujos hacia
los ETF provienen
de inversores
minoristas

actores institucionales sigue
en gestacion. No obstante,
este dato sugiere un poten-
cial de crecimiento muy am-
plio tanto en adopcidén como
en precios.

Javier Pastor, director
de formacion de Bit2Me,
asegura que se esta viendo
mis demanda institucional:
"Hasta ahora era complicado
que fondos y gestoras pu-
diesen incluir en su carte-
ra bitcoin de forma directa,
sobre todo por la regulacién
v el custodio. Pero los ETF
han cambiado la percepcion
del mercado hacia el activo.
Antes se consideraba super-
volatil y arriesgado, ahora

se legitima v estos fondos
son productos con los que
el inversor se siente mas co-
modo”, destaca.

En losdltimos 12 meses,
gigantes financieros como
JP Morgan, Morgan Stanley
y Goldman Sachs han em-
pezado a incorporar los ETF
de bitcoin en sus carteras
de inversion. Asimismo, fon-
dos de pensiones estatales,
como el de Wisconsin, han
destinado parte de sus ac-
tivos a estos instrumentos,
mientras que otras empre-
sas han utilizado los ETF
como una forma de diversi-
ficar sus reservas corporati-
vas: entre ellas, Metaplanet,

Marathon, Galaxy v Semler
Scientific. Ante este esce-
nario, Pastor considera que
bitcoin se esta posicionando
como una reserva de valor
digital similar al oro pero con
un potencial de apreciacion
“infinitamente mayor”,

Por ello, sus previsiones
para este mercado en Esta-
dos Unidos son optimistas,
ante la toma de posesion de
Trump, bajo cuyo mandato
se preve un marco regula-
torio favorable. Espera que
los ETF sigan creciendo y
asegura que existe la posi-
bilidad de que los activos
bajo gestion de los fondos
cotizados de bitcoin superen
alos de ETF en otros indica-
dores. "Esto haria que algu-
nas carteras vendan otros
activos para tener bitcoin”,
afirma.

Manuel Pinto, analista de
mercado, coincide con esta
lectura v considera la apro-
bacidn de los ETF como un
catalizador histérico para el
bitcoin. Ha sido uno de los
principales impulsores de su
precio el afio pasado y cree
que continuari siéndolo en
2025. “De hecho, en los 1lti-
mos dias de 2024, la caida
en el precio de bitcoin se
debio, entre otros motivos,
alaretirada de un total neto
de 583 millones de ddlares
de los fondos cotizados de
este criptoactivo en lo que
ha sido la segunda salida
mas alta desde que debutd
hace un ano”, detalla.

El Ibex recupera el tono positivo gracias
al empuje de los bancos y las socimis

CINCO DiAs

MADRID

Medio lleno. Los inverso-
res tratan de buscar nuevos
alicientes para las subidas
y ayer optaron por pasar
pagina a las pérdidas re-
gistradas durante las dos
anteriores jornadas previas
con motivo de la publica-
cion del informe de empleo
estadounidense que mos-
trd una mayor fortaleza del
mercado laboral. El arran-
gue de la temporada de re-
sultados del cuarto trimes-
tre en Estados Unidos y el

dato de inflacién se posicio-
nan ahora como proximos
catalizadores para un mer-
cado que se antoja volatil.

El Ibex logrd avanzar un
0,55% y recuperar los 11.700
puntos gracias al empuje de
la banca. El sector bancario
liderd las alzas en Europa
en lo que va de afno gracias
al descenso de las proba-
bilidades de recorte de las
tasas de interés con Saba-
dell, CaixaBank y BBVA
avanzando mas del 10% en
estas primeras semanas del
ano. Durante la sesion del

martes, Bankinter sumé un
2,3%, Santander se anotd
un 2,1% v Sabadell, un 1,3%.

Con todo, los valores
mas alcistas de la sesidn
fueron las socimis Merlin
y Colonial v Grifols. Mer-
lin Properties avanzo un
4.94% y liderd las subidas
del Tbex 35, mientras que
Colonial sumd un 1,88% el
dia posterior a conocer los
planes del Gobierno en ma-
teria de vivienda vy favore-
cida por varias recomen-
daciones positivas como la
realizada por Bank of Ame-

Entre los mas
bajistas, Puig
y Sacyr, que
retrocedieron
casiel 2%

Los analistas ven al
S&P 500 inmerso
en una correccion
de entre el 5%

v el10%

rica. En el caso de Grifols, la
compania subio un 2,64%.
Entre los mayores descen-
sos destacaron Puig, con
una caida del 1,95%, y Sacyr
(-1,94%), que desconto ayer
el dividendo de 0,078 euros
brutos por accidén que pa-
gari el 30 de enero. Repsol
recortd a su vez otro 1,93%
coincidiendo con el reparto
de un dividendo de 0,475
euros brutos por accidon
En el resto de Europa la
tendencia ha sido similar
a la registrada en la Bolsa
espanola, con el Dax ale-

man sumando un 0,63%, el
Cac francés avanzando un
0,22% v el Euro Stoxx 50, un
0,46%. Bret Kenwell, analista
de inversiones en EE UU de
eToro, cree gque "el S&P 500
esta inmerso en una correc-
cidn de entre el 5% y el 10%".
En el mercado de materias
primas, el petréleo Brent
perdid los 80 ddélares por
la minima al caer un 1,3%.
En cuanto a las divisas, el
euro se estabilizd en torno
a 1,025 ddlares y la rentabi-
lidad de la deuda espanola
a diez anos cayo al 3,27%.
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Panza Capital sostiene que las companias
europeas estan muy infravaloradas

Su fondo estrella
cierra sus dos
ejercicios con una
revalorizacion
cercana al 20%

MIGUEL MORENO MENDIETA
MADRID

Panza Capital celebra su se-
gundo afio de actividad, v
su fondo estrella ha cerra-
do estos dos ejercicios con
una revalorizacién acumu-
lada cercana al 20%. Sugran

apuesta actual son las com-
paiias europeas, por la alti-
sima brecha de valoracidn
respecto a los gigantes nor-
teamericanos. El presidente
de la gestora, Beltrian de la
Lastra, asegurd ayer duran-
te un encuentro con prensa
gue “nunca habia visto unas
diferencias tan grandes, v
eso nos estd ofreciendo unas
oportunidades de inversion
muy interesantes”. Ejempli-
fico esta diferencia de valo-
racion con dos empresas del

sector de la automocion, que
no pueden ser més distintas:
Teslay Trigano, una empresa
familiar francesa especiali-
zada en fabricacién de au-
tocaravanas, que estia ensu
cartera desde hace tiempo.

“Esta ultima mejord sus
ventas un 13% en 2024, y sus
beneficios subieron un 20%.
Todo ello con caja neta en
balance. Ademas, estd en
manos de una familia que
siempre ha tenido una ges-
tion muy prudente. Y, sin

embargo, la firma cotiza a
solo seis veces beneficios,
mientras que Tesla lo hace a
150 veces beneficios”, indicd.

En el caso de la companiia
de Musk, durante el afio pa-
sado redujo sus ventas vy su
beneficio, v, con todo, "jsus
acciones de dispararon un
70%!", recordd. Y anadio: “No
sé lo que acabara pasando
con Tesla, pero si tengo claro
que, hoy por hoy, Trigano es
una opcion de inversion mu-
cho mas razonable”, Para el

gestor, en el caso de Trigano,
lo vinico que explica gue no
acabe de arrancar en Bolsa
“es que es francesa”,

Esole ocurre a otras em-
presas en las gque invierten,
como la productora de cofiac
Remy Cointreau. También
mantiene una importante
posicion en la espanola CIE
Automotive, en fabrican-
tes britanicos de ladrillos
YV en empresas europeas
vinculadas con el sector
de defensa, como Babcock,

Dassault Aviation o Thales.
La espanola Rovi es una de
sus ultimas apuestas. Para
Panza Capital, que apuesta
por la inversién en valor, la
situacién actual es incémeo-
da, porque los indices "han
corrido mas que las carteras
de nuestros fondos", pero
también “estamos viendo
oportunidades historicas de
inversion, companias muy
bien gestionadas, que no tie-
nen nada de deuda, y que el
mercado tiene olvidadas”.

Singular Bank prevé una rentabilidad
del 10% para la Bolsa espanola en 2025

La firma espera una correccion técnica bursatil por el mayor rendimiento de la
deuda de EE UU pero confia en que la Fed bajara en medio punto los tipos este anio

NURIA SALOBRAL

MADRID

Un ejercicio con rentabilida-
des algo mejores que en 2024
enrenta fija de calidad y un
aro positivo, aungue no tan-
to como el anterior, para la
renta variable. Esa es la pre-
visidn para 2025 de Singular
Bank, que cree que bien pue-
de ser el afio en que laBolsa
europea y asiitica iguale o
incluso supere en rentabi-
lidad a la estadounidense.
Para la Bolsa espanola, su
prevision es de un retorno
total del 10%, con un Ihex
a final de afo en los 12400
puntos, a lo que se sumara
la elevada rentabilidad por
dividendo propia del parqué
espanol.

En Singular Bank cuen-
tan con que el aumento de
beneficios de las empresas
espanolas sera reducido, de
entre el 2% y el 3%. Las coti-
zadas del Ibex se beneficia-
ran en menor medida que
sus vecinas europeas de la
mejora econdmica que se
espera para la zona euro y
que apunta a impulsar los
resultados de companias
con fuerte componente ci-
clico como las empresas
industriales, de consumo
discrecional o las materias
primas. Pero la Bolsa espa-
nola cuenta a su favor con
una valoracion mas atractiva
v una elevada rentabilidad
por dividendo. "En la Bolsa
espanola si esperamos ex-
pansion de multiplos. Espe-

Roberto Ruiz Scholtes, jefe de estrategia de Singular

Bank. ruan LAZARD

ramos un retorno total con
dividendos de en torno al
10% este ano”, explico ayer
Roberto Scholtes, jefe de es-
trategia de Singular Bank, en
la presentacion de perspec-
tivas de la firma.

Correccion técnica

La posicitn de partida para
la renta variable es de una
“ligera infraponderacion”, se-
glin apuntd, que tiene que
ver con los altos miltiplos
a los que cotiza la Bolsa es-
tadounidense y con el flujo
de inversiones de la Bolsa a
la renta fija que puede espe-
rarse con un rendimiento del
bono de EE UU por encima
del 4,5%. "Esperamos una co-
rreccion puramente técnica
en Bolsa®, seniald Scholtes.

En su opinidn, los multiplos
bursatiles de la Bolsa esta-
dounidense “no son soste-
nibles” con unos bonos de
EE UU por encima de ese
4 5%.

Pero en Singular Bank
no esperan que el mercado
bursatil dé un vuelco, mas
alla de esa correccidon técni-
ca. Scholtes también expli-
co que los inversores estan
ahora “demasiado pesimis-
tas sobre la capacidad de la
Fed para bajar este afo los
tipos de interés” y reconocio
que la firma “esta con el dedo
en el gatillo para subir a neu-
tral” la ponderacién en Bol-
sa de su cartera. De hecho,
Singular Bank prevé que la
Fed rebajara en medio punto
los tipos este ano v calcula

que el rendimiento del bono
de EE UU a 10 anios se habra
moderado a final de afio al
4 2%, desde el nivel actual de
casi el 4,8%. Para el S&P 500
su estimacion es que acabe
el afio en los 6.150 puntos y
para el Stoxx 600, en los 540.

En Bolsa espaniola, sus
valores predilectos son [ber-
drola, Repsol y los grandes
bancos: BBVA, Santander y
CaixaBank, por ese orden.
También tienen en cartera
Inditex, el gran peso pesa-
do del Ibex, pero infrapon-
deran a la compania por su
"exigente valoracién” y por
el riesgo de que los gestores
que ahora la sobreponde-
ran roten hacia otros com-
petidores a poco que esos
rivales den buenas noticias.

En el conjunto de la car-
tera bursatil, la firma se
muestra neutral con los
grandes valores tecnoléogi-
cos vy ve en el sector de sa-
lud v farmacéutico la gran
oportunidad del momen-
to. “Novo Nordisk y Eli Lilly
estidn en un buen punto de
entrada”, sefiald Scholtes.

Las perspectivas de in-
version de Singular Bank
también destacan la atrac-
tiva rentabilidad en relacion
al riesgo que ofrece este afno
la renta fija de calidad, con
retornos esperados de entre
el 4% v el 6%, ante un hori-
zonte de bajada de tipos de
medio punto por parte de la
Fed y de 100 puntos basicos
por parte del BCE.

El Tesoro paga un 2,5%

por las letras

a tres y nueve meses

La demanda de los pequenos
ahorradores se desvanece

GEMA ESCRIBANO

MADRID

El Tesoro no tiene prisa por
ejecutar su programa de fi-
nanciacion y limita sus in-
cursiones en el mercado de
capitales a las emisiones pre-
vistas en calendario. El orga-
nismo captd ayer 2.540,06
millones en letras a tres y
nueve meses con un resulta-
do mixto. Mientras las renta-
bilidades de la deuda a tres
meses siguen la estela de las
ultimas colocaciones y bajan
a minimos de dos afnos, los
rendimientos de la referen-
cia a nueve meses experi-
mentan un ligero repunte. El
interés por la deuda espanio-
la se mantiene intacto, pero
la moderacion de las rentabi-
lidades al calor de las expec-
tativas de tasas mas bajas se
estan dejando sentir en las
peticiones de los pequenos
ahorradores.

La demanda conjunta
para ambas referencias su-
perd los 5.375,3 millones,
pero las drdenes que corres-
ponden a los inversores mi-
noristas se situaron por de-
bajo de los 354 millones.

El grueso de la emisidn,
1.725,70 millones, correspon-
did a las letras a tres meses.
En sintonia con el compor-
tamiento del mercado de
deuda, que en este arranque
de ano se caracteriza por el
repunte de los rendimientos
amas largo plazo, en la colo-
cacion de aver el interés exi-
gido para las letras a nueve

meses experimento un ligero
repunte. El Tesoro pagd un
2,495% por esta referencia,
por encima del 2,384% de la
puja anterior.

La demanda de los gran-
des inversores se mantuvo
fuerte y alcanzd los 3.560,73
millones, pero la que corres-
ponde a los pequenos aho-
rradores se redujo alos 87,74
millones, por debajo de los
393,73 millones del pasado
diciembre v a gran distan-
cia de los 1.013,6 millones
registrados en febrero de
2024. Hace 11 meses, la re-
sistencia gue mostraban los
precios llevo a los inversores
areajustar sus expectativas
de tipos altos durante mas
tiempo, v aunque las letras
va habian emprendido la
senda descendente, los ren-
dimientos rozaban el 3,5%. Es
decir, respecto a los niveles
actuales pagaban 100 puntos
basicos mas.

Los 814,36 millones res-
tantes correspondieron a
las letras a tres meses. Las
rentabilidades prolongaron
las caidas y se sitian ya en
el 2,516%, inferior al 2,58% de
diciembre y el tipo mas bajo
en dos anos. Esta referencia
es, junto a las letras a seis
meses (2,557%), 1a que mas
paga vy esto se refleja en las
peticiones de los pequenos
ahorradores. La demanda
de los minoristas, aunque
ha bajado, lo ha hecho en
menor proporcion y ronda
los 266,25 millones.
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Ibex 35

Cierre  Variacidn  Varlacidn Miximo Minimo Volumen Efectivo Capitalizaciton Ultimeo dividendo anunciado % Rentab. | Miximo52 Minimo52 | Variacion Codigo
euros eLros % intradia (titulos) millones Eecha por SPManas SEManas % en
che eungs (ewros) dividendo &l afho
Acciona 107 1 0,94 107.2 105,7 68.136 7.260.764,70 5.869.66 4,89 02/07/2024 4,57 1323 99,86 -1,56 ANA
Acciona Energia i8 0,21 1.18 18,08 17,75 303.818 5.448.742,14 5.845.71 0,49 18/06/2024 2,71 25,48 17,63 1.12 ANE
Acerinox 9,59 -0,035 -0,36 9,74 9,55 1.106.025 10.619.182,82 2.391,13 0,31 22/01/2025 3,23 10,71 8,37 148 ACX
ALCS 47,22 40,06 0,13 47,68 46,92 268.381 12.667.101,10 12.828,00 0,46 02/07/2024 7.40 49 35,3 -2,52 ACS
Aena 196 0,5 0,26 1972 194.5 78.111 15.304.346 29.400,00 7,66 03/05/2024 391 2124 160,25 0,71 AENA
Amadeus 67,22 -0,68 =1,00 68,42 67.1 445.708 30.039.440,52 30.282,56 0,80 15/01/2025 1,93 70,38 53,92 -1,44 AMS
ArcelorMittal 21,77 0,02 0.09 22,1 21,75 128.378 2.810.942,30 18.565.67 0,23 11/11/2024 1,87 26,94 18,45 -2,68 MTS
Banco Sabadell 2,089 0,028 1.36 2,117 2,069 14.750.349 30.861.413.85 11.364.62 0,08 27/09/2024 3,83 2,12 11 11,29 SAB
Banco Santander 4,686 0,098 2,14 4,744 4,613 32.107.384 150.614.957 .66 71.004,58 0,10 30/10/2024 2,03 4,93 3.56 4,96 SAN
Bankinter 8374 0,188 2,30 8374 8,14 3.158.607 26.298.221,98 7.527.11 0,30 28/11/2024 8.65 8,37 5,49 9,61 BKT
EBVA 10,345 0,1 0,98 10,525 10,285 9.522.620 98.800.345,35 59.621,19 0,29 08/10/2024 6,57 11,28 7.97 9,45 BEVA
CaixaBank 577 0,068 1.19 5,818 5,714 11.679.383 67.422.578,44 41.399.39 0,15 05/11/2024 6,79 591 3.78 10,20 CABK
Celinex Telecom 28.84 0,12 0,42 29,03 28,6 948.787 27.337.144,50 20.374.75 0,05 19/11/2024 0,06 37,31 28,39 -5,47 CLNX
Colonial 509 0,094 1,88 5,165 5,06 1.587.257 8.087.386,47 3.193.18 0,27 19/06/2024 4,91 6,54 4,81 -1,64 coL
Enagis 11,74 = = 11,85 11,73 897.342 10.556.692,31 3.075,76 0,40 10/12/2024 12,30 15,97 11,58 0,34 ENG
Endesa 20,62 -0,03 0,15 20,83 20,56 801.313 16.537.609,37 21.831.47 0,50 06/01/2025 2,42 21,56 15,85 0,72 ELE
Ferrovial 39,06 -0,48 -1,21 39,82 38,88 565898 22.148.071,66 28.496,61 0,03 13/12/2024 2,04 41,46 32,94 -3,79 FER
Fluidra 23,36 0,28 1.21 23,44 23,12 206.217 4.,809.180,14 4.488.14 0,25 29/11/2024 2,35 26,38 18,44 0,68 FDR
Grifols 9012 0,232 2,64 9,04 8,804 1.541.376 13.808.566,58 5.662,41 0,36 03/06/2021 - 12,04 6,36 -1,49 GRF
1AG 3.659 0,034 0,99 3,7 3,633 6.625.605 24.308.853,75 17.749.,43 0,03 05/09/2024 0,82 3.78 1.65 0,83 1AG
Iberdrola 13,125 0,01 -0,08 13,16 13,07 6.887.621 90.364.188.21 83.530.79 0,23 10/01/2025 3.98 14,26 10,42 1,32 IBE
Inditex 49,36 0,45 0,92 49 64 48,97 1.658.961 81.843.527.,82 153.837,94 0,77 31/10/2024 1.01 56,34 38,1 0,56 IT™
Indra Sistemas 17,78 0,02 -0,11 18,04 17,67 440.116 7.857.007.38 3.140,92 0,25 09/07/2024 1.41 22,04 15,08 4,10 IDR
Logista 29.46 -0,2 -0.67 29,76 29,26 150.378 4.430.012,08 3.910,82 0,56 27/08/2024 6,52 30,62 24.4 0,89 LOG
Mapfre 2,528 0,016 0.64 2,532 2,502 1.590.037 4.005.992.38 7.785,11 0,07 27/11/2024 6,16 2,7 1,92 3.35 MAP
Merlin Prop. 10.4 0,49 4,94 10,42 10,16 1.149.806 11.861.144.84 5.862,74 0,18 22/11/2024 0,08 11,88 B,73 2,36 MRL
Naturgy 23,22 -0,04 0,17 233 231 144.036 3.343.756.08 22.514.43 0,50 04/11/2024 6,03 27,28 19,51 0,68 NTGY
Puig Brands 17,14 -0,34 -1,95 17,62 17,04 451.178 7.780.801,81 9.738,73 * . = = -3,90 PUIG
Redela 16 -0,02 -0.12 16,02 15,87 811.609 12.972.465,35 8.657.28 0,20 03/01/2025 5.80 17.7 14.36 -3,03 RED
Repsol 11,67 0,23 -1,93 11,85 11,67 3.718.321 43.510.953,46 13.506.81 0,48 10/01/2025 7.71 16,22 10,88 0,17 REP
Rovi 58 0,7 -1,19 59.45 57.75 94.482 5.524.049,05 2.971.67 1,10 08/07/2024 1.90 94.8 5.2 -7.86 ROVI
Sacyr 3.04 -0,06 -1,94 3,064 3,014 1.839.739 5.575.152.61 2.370,92 0,06 14/01/2025 4,64 3,77 2,91 4,46 SCYR
Solaria 7,55 0,12 -1,56 7,78 7,46 1.022.054 7.720.338.62 943,38 - 03/10/2011 - 16,84 7,46 3,39 SLR
Telefdnica 3914 0,008 0,20 3,918 3,89 5.665.735 22.146.847,56 22.193,01 0,15 17/12/2024 7.66 455 3,54 40,58 TEF
Unicaja Banco 1,34 0,004 -0,30 1,359 1,327 8.018.060 10.770.425,60 3.445,72 0,06 17/12/2024 8,19 1,38 0,83 518 UnNI
Mercado continuo
Cierre  Variacion  Variacion Maicimo Minimao Volurmien Efectivo Capitalizacion Ultimo dividendo anunciado % Rentab.  Miximo52  Minimo52 | Variacion Codigo
euros euros % intradia intradia (titulos) negociado :m Neto Eecha _ |por SOmManas SeManas dﬂ E
(ewros) dhddendo
Adolfo Dominguez 4,7 0,2 -4,08 4,82 4,7 2.115 10.062,31 43,60 = - [+ 4,26 0,84 ADZ
Aedas Homes 24,75 0,1 0,41 25,25 244 67.136 1.654.473,90 1.081,58 0,90 19/12/2024 18,18 284 17,02 -4,44  AEDAS
Airbus 157 1,2 0.77 157.5 155 1.605 251.982,92 124.388,54 2,80 16/04/2024 1.16 175 124,42 1,72 AIR
Airtificial 0,113 0,001 0.89 0,116 0,112 1.055.261 120.245.36 150,69 . - 0,15 0,09 25,00 Al
Alantra 8.16 0,16 2,00 8,16 7,98 38.798 312.834,08 315.23 0,08 08/05/2024 0.98 9.5 7.58 597 ALNT
Almirall 8.335 0,25 3.09 8.4 8.1 96.068 796.405,07 1.779.26 0,18 17/05/2024 2,21 10,04 7.85 1,21 ALM
Amper 0,122 0,001 1,16 0,124 0,121 2.143.392 261.537,50 183,19 - = 0,13 0,07 6,81 AMP
AmRest 3,95 -0,08 -1,99 4,13 3,95 1.855 7.497,06 867,24 0,07 19/12/2024 1,77 6,66 3,95 -10,23 EAT
Aperam 25,24 = = 25,78 25,14 499 12.830,30 1.847.18 0,50 11/11/2024 7.96 32,54 23 0,40 APAM
Atresmedia 4,385 0,035 -0,79 444 4,385 343.850 1515.111.43 989,84 0,21 16/12/2024 4,79 542 3,52 0,34 A3M
Atrys Health 3,55 0,01 0.28 1.6 3,49 121.685 430.006,31 269,85 - - 4,48 2,77 5.34 ATRY
Audax 1,494 0,042 -2.73 1,544 1,492 273.049 412.256,45 657.79 0,03 03/10/2024 2,23 2 1,22 -3.61 ADX
Azkoyen 6,36 0,14 2,25 6,38 6,22 881 5.591,64 155,50 0.36 03/07/2024 5.64 6,94 5.86 3,25 ATK
Berkeley 0,208 0,001 0,24 0,209 0,205 207.405 42. 883,42 92,50 . - 0,29 0,16 5,98 BKY
Bodegas Riojanas 3.62 0,24 -6,22 3,78 i52 3.145 11.471,82 18,31 0,10 13/09/2023 2,67 4,78 3,02 9,70 RIO
EBorges 2,92 = = 2,92 2,92 585 1.708,20 67,37 . - 3,22 2.4 0,00 BAIN
CAF 35 0,05 -0,14 35,25 349 15.247 534.591,25 1.199.83 1,11 04/07/2024 3.18 37,75 31,1 0,14 CAF
Caja Mediterraneo 1,34 = = - . - . 67,00 . - . . 0,00 CAM
Catalana Occidente 37.65 0,85 2,31 7.7 37 12.222 458.279,80 4.518,00 0.21 07/10/2024 3.05 40,4 31,7 4,87 GCO
Cevasa 7.3 0.2 2,82 7.3 7.3 1.000 7.300 169,75 0,22 01/07/2024 3.01 81 T -1 2,82 CEV
CIE Automotive 24.7 01 0,41 24,95 245 44.421 1.098.388,65 2.959,24 0,46 06/01/2025 1,82 28,45 235 2,76 CIE
Cleop 1,15 = = - . - 11,32 = - . - 0,00 CLED
Clinica Baviera 32,7 0,1 0,30 132 25 1.787 58.421,90 533.26 1,57 16/07/2024 7.25 39,5 23.3 4,81 CBAV
Coca-Cola EP 72 0,5 -0,69 73,7 71,9 705 51.041.40 33.188,19 1,23  14/11/2024 2,71 75,9 60.5 -2,04 CCEP
Corp. Fin. Alba 82,9 = - 83 82,8 2317 192.101,40 4.999,.30 0,96 21/06/2024 2.32 85,6 46,2 -0,48 ALB
Cox ABG 9.6 = = 9,7 9,24 7.174 68.631,17 746,08 . - . . 0,93 COXG
Deoleo 0,198 0.006 313 0,199 0,19 544.089 107.213,50 99,00 . - 0,25 0,19 532 OLE
DESA 15.8 = = - - - - 28.25 0,28 11/12/2024 . 16,5 12,4 2,60 DESA
Dia 0,018 0 2,33 0,018 0,017 53.791.880 940.906,72 1.021,95 0,18 13/07/2021 . 0,02 0,01 15,03 DIA
Dominion 2,85 0,015 0,53 2,87 2,835 92.302 263.242 .91 430,75 0,10 05/07/2024 343 3.64 2,59 1,79 DOoMm
Duro Felguera 0,243 0.004 1.46 0,249 0,24 238.964 58.433,71 52,18 . . 0,71 0.2 6,36 MDF
Ebro Foods 15,7 -0,04 -0,25 15,82 15,68 24.616 387.382,10 2.415,69 0,22 27/09/2024 4,20 16,56 14.36 -1,13 EBRO
Ecoener 5 = = 5,02 4,92 1.713 8.562,77 284,75 0,09 08/11/2024 1,76 5,22 3,34 11,11 ENER
eDreams Odigeo 8.08 0,03 0,37 83 8,06 101.101 819.991.11 1.021,05 - - 8,7 59 7,13 EDR
Elecnor 16,82 -0,08 -0.47 17,06 16,78 88.394 1.491.763,32 1.463.34 6,38 16/12/2024 40,27 22,95 14,14 4,73 ENO
Ence 3,154 0,02 0.64 1172 3,13 278.B76 879.281,61 776,74 0,03 05/11/2024 3.39 3,63 2,68 1,81 ENC
Ercros 3,535 40,015 0.42 31,55 3,52 55.086 194.966,36 323,23 0,10 O0Bf07/2024 2,72 3,98 2,26 0,14 ECR
Faes Farma 3,355 0,075 -2,19 3,45 3,355 222.619 753.023 1.060,93 0,04 09/01/2025 4,68 3,B3 2,91 -3,59 FAE
FCC 9.16 0,02 0.22 9.29 9.16 10.525 96.955,80 4.166.68 0,50 08/11/2024 12,55 15.3 8.7 3,04 FCC
GAM 1.27 -0,02 -1,55 1.32 1,265 35.355 46.166,18 120,15 - 27110/2020 - 1.55 1.18 0,79 GAM
Gestamp Autom. 2,45 0,05 2,08 2,47 242 666.416 1.633.124,18 1.410,01 0,05 10/01/2025 513 3,25 2,33 -1,21 GEST
Grenergy Renov. 336 0,5 1,51 33,95 328 31.731 1.060.634,55 984,29 - = 40,45 2242 2,91 GRE
Grifols B 697 0,055 0,80 7,04 6,89 113.683 790.448,25 5.662,41 0,37 03/06/2021 - 9,47 4,84 -1,34 GRF.P
Grupo Ezentis 0.1  -0,003 -2,91 0,105 0,094 1.652.370 165.071,60 48,77 . . . 21,21 EZE
Grupo San José 5.16 = = 5.24 516 11.711 60.725,96 335,53 0,15 21/05/2024 2,91 548 3,65 0,17 GSJ
Iberpapel 18.7 0.1 0,53 18,8 18,55 609 11.380,80 205,04 0,50 11/12/2024 1.35 20,3 17,05 5,06 IBG
Inmobiliaria del Sur 10 = = 9.75 9,65 12 1169 186,69 0,27 09/01/2025 - 10,8 6,9 11,73 ISUR
Inmocemento 313 -0,02 -0,63 3.16 31 37.552 117.967,68 1.423,77 - = - 3,13 IMC
Innovative Ecosystem 0,565 - = - - . 32,59 - - 0,00 ISE
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Cierre  Variacidn  Variacdn Miximo Minimo Volumen Efectivo ﬂ[ﬂﬂhﬂdﬂ Ultimao dividendo anunciado % Rentab.  Miximo 52 Minimo 52 Variacion Eﬂdb}
euros ELros % intradia (titulos) millones Eacha por SPManas SEManas % en
de eurcs s dividendo elaho
Lar Espaiia 8.23 = = 8,24 8,22 120.660 991.903,04 688,79 0,79 24/04/2024 7.26 8,34 6.1 0,24 LRE
Libertas 7 172 0,03 1,78 1,72 1,69 7.990 13.691,80 37.69 0,02 08/11/2024 1,16 1,97 1,03 -6,01 LB
Linea Directa 1,004 0,002 0.20 1,01 1 540.529 542.772,03 1.092,77 0,01 17/12/2024 2,75 1,21 0,83 7,38 LDA
Lingotes Especiales 65 006 -091 6,68 6.5 6.515 42.459,80 65,00 0,40 11/07/2024 6,13 9 6,08 3,17 LGT
Meli Hotels 681 022 -313 6,945 6,735 552.251 3.772.988,20 1.500,92 0,09 05/07/2024 1,37 8,18 5,77 -7,54 MEL
Metrovacesa 872 002 0,23 8,72 8,7 1.092 9.515,90 1.322,62 0,33 23/12/2024 7,91 9,96 7,33 0,68 MVC
MFE-Media 291 008 -2,96 - . . . 1.916,14 0,25 22/07/2024 8.59 3,78 2,05 027 MFEA
Miquel y Costas 12,4 = = 12,55 12,3 5.479 68.023,90 496,00 011 16/12/2024 3,57 13,7 10,98 3,13 MCM
Montebalito 1,37 006 4,58 1,37 1,37 1 1,37 43,84 0,06 29/06/2022 - 15 1,2 3,79 MTB
Naturhouse 1,705 0,005 0,29 1,75 1,705 17.466 30.344,36 102,30 0,10 29/08/2024 2,93 24 1,55 3,02 NTH
Neinor Homes 16,14 0,58 3,73 16,42 15,8 218.889 3.526.881,84 1.210,00 0,50 11/10/2024 916 17,28 9,53 450 HOME
Nextil 0,378 = = 0,386 0,377 161.664 61.357,88 131,82 . - 0,41 0,28 2,44 NXT
NH Hotel 6,28 = = 6,29 6,28 7.669 48.167,60 2.736,48 0,15 12/06/2019 - 6,31 3,96 -0,32 NHH
Nicolas Correa 84 0,02 0.24 8,4 8,18 15.041 126.262 103,46 0,27 02/05/2024 321 8,84 6,1 9,09 NEA
Nyesa 0,006 0 -3a3 0,007 0,006  2.620.980 16.738,34 9,91 . . 0,01 0 6,90 NYE
OHLA 0356 -0,054 -1317 0,384 0,356  4.878.316 1.783.313,81 310,12 0,35 04/06/2018 - 0,47 0.25 1,40 OHLA
Oryzon Genomics 1,468 -0008 -0,54 1,49 1,45 96.828 142.337,37 96,57 : : 2,14 1,4 4,86 ORY
Pescanova 0,316 -0009 -2,77 0,337 0.3 310.881 97.726,06 9,08 . 12/07/2012 - 0,57 0.2 4,64 PVA
PharmaMar 7555 0,95 1,27 76,65 75 20.466 1.553.245 1.376,69 0,65 12/06/2024 0,86 86,4 26,16 5,33 PHM
Prim 958 0,02 0,21 9,62 9,56 749 7.180,38 163,21 0,11 19/12/2024 3,81 12,1 9,46 0,42 PRM
PRISA 033 0003 -0,90 0,333 0,322 38.192 12.654,84 358,51 . 2 0,4 0,27 9,63 PRS
Prosegur 1.696 0,01 0.59 1,7 1,676 127.568 215.862,72 924,37 0,15 02/12/2024 11,18 1,96 1,53 0,12 PSGC
Prosegur Cash 0,557 -0003 -0,54 0,565 0,55 450.080 249.573,13 827,10 0,01 13/12/2024 7.25 0.6 0.45 091 CASH
Realia 099 001  -1,00 1,015 0,984 15.616 15.457,56 802,98 0,05 11/09/2024 4,93 1,28 0,92 2,94  RUA
Reig Jofre 251 005 -19% 2,57 25 19.998 50.856,52 203,05 - 17/05/2024 . 3,38 2,21 0,80 RIF
Renta 4 Banco 12,3 - = 12,4 12,1 6.087 74.009 500,53 0,38 04/11/2024 4,02 13,6 9,9 1,60 R4
Renta Corporacién 0,684 -0,006 -0,87 0,684 0,674 7.885 5.359,89 22,50 0,07 19/04/2022 5.46 0,98 0,65 5,23 REN
squirrel 1,44 B = 1,45 1,405 24.597 35.030,47 130,56 . - 2,1 1,19 16,13  SQRL
Talgo 359 0,02 0.56 3,595 35 125,254 445,432,10 444,66 0,09 07/07/2023 217 4,8 3,31 6,85  TLGO
Técnicas Reunidas 12,54 03 -234 12,94 12,37 188.301 2.374.664,06 1.006,98 0,26 11/07/2018 -| 1353 699 11,57 TRE
Tubacex 3,395 0,015 0,44 3,41 3,35 93.941 317.688,17 429,63 0,12 02/07/2024 3,48 3,68 2,63 4,30 TUB
Tubos Reunidos 0,505 = = 0,515 0,505 311.952 158.937,09 88,21 . g 0,91 0,45 8,37 TRG
Urbas 0,003 = = 0,003 0,003 44.311.430 119.422,97 126,15 . . 0,01 0 8,00 UBS
Vidrala 88,8 08 089 90,2 88,4 32.675 2.907.698,40 2.977.44 4,00 12/02/2025 620 1136 87,5 4,41 VID
Viscofan 59.6 01 0a7 60,1 59,5 26.539 1.583.631,70 2.771.40 1,44 22/11/2024 2,41 64,4 51,7 2,30 VIS
Vocento 0.636 0,008 1,27 0,65 0,618 4.281 2.688,69 79.07 0,05 28/04/2023 7.23 1,05 0,51 3,92 voC
4 -

Euro Stoxx Indices de |la Bolsa

Cierre  Variacién  Variacion Miximo  Minimo Volumen Efectivo  Capitalizadon  Ultimo dividendo anunciado indice Ulimo =~ Var%  Var%

euros euros % intradia intradia (titulos) negociado :m Neto Fecha ano

(euros)

AB InBev 4506 040 -0,88 46,3 4506  2.607.416 118.323.300 90.987,07 0,82 03/05/2024 BOLSA DE ESPANA
Adidas 23723 150 -0,63 240,2 2354 384.903 91.459.360 42.714,00 0,70 17/05/2024 s 3 siseaal oss| iss
Adyen 1432,2 41,40 2,98 14498 1405 79.297 113.408.000 45.093,08 s
Ahold Delhaize 3249 0,19 0,59 32,54 32,24 2.226.972 72.216.340 29.906,84 0,50 09/08/2024 Ibex 35 con div 411698 056 1,76
Air Liquide 1559 058 -0,37 158,5 155,48 539.054 84.304.880 90.150,62 3,20 10/06/2024 Ibex Medium 148925 0,01 -1,62
Airbus 15598 054 0,35 157,6 155,3 960.941 150.291.800  123.580,41 2,80 16/04/2024 T a3sa3| o007| 265
Allianz 2956 1,70 0.58 2956 294,1 462.194 136.465.100  114.150,87 13,80 09/05/2024
ASML 712,7 1,20 0.17 726,8 707.1 711.884 510.100.600  280.683,05 1,52 29/10/2024 Ibex Top Div. 10.9306 042 2,85
Axa 3366 0,18 054 33,95 33,56  3.407.363 114.834.400 74.550,10 1,98 30/04/2024 Ibex Growth Mkt.  1.732,6 0,19 0,64
Banco Santander 4686 0,10 214 4,748 46125 32.107.384 150.642.500 71.004,58 0,10 30/10/2024 R 8900 152! 7.84
BASF 42,505 0,68 1,61 42,89 424  2.265.276 96.494.210 37.936,65 3,40 26/04/2024
Bayer 19,602 043 -216 20655 19,466  4.553.958 90.514.000 19.257.48 0,11 29/04/2024 Ibex 35 Energia 14128 048 -113
BEVA 10,345 0,10 0.98 10,525 10,285 10.522.620 109.290.500 59.621,19 0,29 08/10/2024 Ibex 35 Constr. 21455 0,54 -3,03
BMW 7598 024 -0,31 77.84 75,98 976.260 74.742.340 48.253,90 6,00 16/05/2024 Saled Sladiid aaa e s
ENP Paribas SA 60,81 1,17 1,96 61,42 60,63  3.608.506 219.792.000 68.764,60 4,60 21/05/2024
Cie de Saint-Gobain 84,24 054 0,65 85,44 83,94  1.355.999 114.354.200 42.040.04 2,10 10/06/2024 BCN Global 100 ML TR |
Danone 637 028 -0.44 64,36 6354  1.248.206 79.693.640 43.287.59 2,10 03/05/2024
Deutsche Boerse 2287 2,80 1,24 2293 226 276.150 62.982.770 43.064,21 3,80 15/05/2024 ZONA EURO
DHL Group 33,05 048 -1.43 33,91 33,03 2.846.158 94.688.100 39.660,00 1,85 06/05/2024
Deutsche Telekom 30,2 0735 1.17 30,2 29,74  8.113.327 244.236.800  150.591,05 0,77 11/04/2024 e SCEELEE S o] A
Enel 6921 0,04 0,52 6,968 6,902 21.878.008 151.582.300 70.363.59 0,22 20/01/2025 Dax (Frincfort)  20.271.33 069 1,82
Eni 13,744 013  -0,92 13,804 13,712 11.347.566 156.023.200 45.142,04 0,25 18/11/2024 Cac 40 (Paris) 742367 020 058
Essilor 2335 0,10 0,04 236,8 2335 516.319 121.162.400  106.827,93 3,95 06/05/2024
Ferrari 4107 380 093 414,7 408,7 323.923 133.253.200 74.092,36 2,44 FTSE MIB (Milin)  35.12459 093 274
Hermes Inter. 2350 6,00 0,25 2391 2358 51.235 121.371.800  249.038,24 21,50 02/05/2024 Aex (Amsterdam)  BB4,98 0,03 0,72
Iberdrola 13,125 -0,01 -0,08 13,16 13,07 6.887.621 90.364.180 83.530,79 0,23 10/01/2025 PS| 20 (Lisboa) 6.376,82 0,73 -0,01
Inditex 49,36 0,45 0,92 49,64 48,97  1.658.961 81.863.910 153.837.94 0,77 31/10/2024
Infineon 32,825 037 1,12 33,3 32,655  2.842.022 93.483.980 42.866,86 0,35 21/02/2025
ING 15,628 0,09 0,58 15,824 15,556 11.006.369 172.248.000 49.187,43 0,16 24/04/2025 RESTO EUROPA
Intesa Sanpaolo 4,071 0,11 2,78 4,071 3,987 87.460.632 354.300.500 72.478.74 0,17 18/11/2024 FTSE 100 (Londres) 8.201,54 0,28 0,35
Kering 2205 690 3,03 230,55 220,25 292.001 65.117.870 27.214,28 9,50 14/01/2025
L'Oreal 326,65 1,75 0,53 3325 326,2 334.732 109.728.400  174.533,00 6,60 26/04/2024 o T ey (RSN BEOY
LVMH 651 4,60 0,71 662,4 651 466.755 305.770.400 325.722.45 5,50 02/12/2024
Mercedes Benz 55,55 0,10 0,18 56,6 55,55  1.945.433 108.677.700 53.489,30 5,30 09/05/2024 LATINOAMERICA (MEDIA SESION)
Munich Re 486,8 3,20 0,66 486,8 4818 170.270 82.701.480 65.114,51 15,00 26/04/2024
Nokia 43935 005 1,09 4,3935 4,355  7.563.944 33.173.340 24.629,30 . 21/10/2024 ey i I
Nordea 11,08 0,10 0,91 11,095 10,975 7.317.846 B0.938.740 38.809,16 . S&P Merval 2.728.077,00 2,75 7,67
Pernod Ricard 103,95 -0,80 0,76 107,15 103,95 470.887 49.359.880 26.223.38 2,35 25/11/2024 S&P IPC Mexico 49,999 88 0,34 0,98
Prosus 33,885 0,63 1,89 34,3 33,77  3.375.003 114.559.500 84.325,18 0,20 31/10/2024
safran 2225 3,60 1.64 225,8 221,7 807.503 180.299.600 94.258,25 2,20 28/05/2024
Sanofi 93,24 1,73 -1,82 95,62 93,06  1.385.751 129.671.700  117.773.56 3,76 13/05/2024 ASIA
SAP 2474 350 1,44 2487 2437  1.156.901 285.783.900  303.931,95 2,20 16/05/2024 Nikkei 225 38.474,30 -1,83 -3,56
Schneider Elec 2499 1,90 0,77 252,2 249,3 639.928 160.074.800  143.849,45 3,50 28/05/2024
Siemens 19396 0,78 0,40 195,96 193,8 770.065 149.602.100  155.168,00 4,70 14/02/2025 vy ey o b o
Stellantis 121 0,06 0,50 12,34 12,096 10.944.457 133.243.400 35.042,49 1,55 22/04/2024 €sl 300 3.82054 263 29
Total Energies 556 0,32 -0,57 55,94 55,05  5.038.034 280.224.100  133.310,99 0,79 02/01/2025
UniCredit 40,93 0,62 1,53 41,055 40,52  7.039.336 287.458.600 63.499,61 0,93 18/11/2024 OTROS (MEDIA SESION)
Vinel 99,14 0,38 0,38 100,95 98,94 724.226 72.098.950 57.681,32 1,05 15/10/2024
Volkswagen AG 91,88 098 1,08 92,68 91,4  1.095.161 100.780.600  46.478,08 9,06 30/05/2024 Petrleo Brent (5) 80,36 080 7.66
Wolters Kluwer 164,95 1,20 0,73 166 164,25 518.287 85.534.700 39.343,24 0,83 26/08/2025 Petréleo Texas ($) 7793 1,13 8,66
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El Estado asumira una factura de 4.000
millones por las viviendas que Sareb
traspasara a la nueva empresa publica

El Gobierno asegura no tener definida la féormula para compensar al conocido como
banco malo » 13.000 casas podrian cambiar de manos de forma casi inmediata

ALFONSO SIMON

MADRID

El Estado tendra que asumir
la factura de 40,000 vivien-
das de Sareb, entidad pu-
blica en un 51%, que Pedro
Sanchez, presidente del Go-
bierno, anuncié el lunes que
pasaran a la nueva Empre-
sa Pablica de Vivienda. Ese
coste lo asumiran las arcas
piiblicas, bien comprando a
precio de mercado esas ca-
sas a la Sociedad de Gestion
de Activos procedentes de la
Reestructuracién Bancaria,
o bien mediante el repago de
la deuda que la sociedad no
haya podido amortizar con
ese traspaso, vaque ese tipo
de activos hasta ahorase ha
ido comercializando entre
inversores y familias. Aho-
ra, formaran parte del par-
que publico de vivienda para
ser alquilado o vendido. La
cifra de estos activos puede
alcanzar alrededor de 4.000
millones de euros, teniendo
en cuenta que cada piso de
Sareb se vende por un im-
porte medio de 100,000 eu-
ros. Aunque la cantidad pre-
visiblemente sera ain mayor
si finalmente el Ministerio
de Vivienda también decide
guedarse con la promotora
Arqura y con los suelos de
la entidad.

Sareb es una empresa
fundada en 2012. Para su
creacion se endeudd con bo-
nos avalados por el Tesoro
por 50.000 millones, gracias
a los que adquirid activos
por un montante equivalen-
te, de 50,000 millones, abo-
nados a las cajas de ahorros
con problemas por el estalli-
do de la burbuja inmobiliaria
de 2008. El mandato de esta
sociedad consiste en ligui-
dar estos activos en 15 anos
(hasta 2027) a la vez que se
va amortizando deuda con
esos traspasos. A esta enti-
dad, conocida como el banco
malo, le quedan por devolver

alrededor de 28000 millones
de euros en dos anos.
Desde 2022, Sareb se con-
sidera empresa publica, va
gue esta controlada en un
51% por el FROB (el fondo de
rescate dependiente del Mi-
nisterio de Economia). Pero
el 49% del capital se mantie-
ne en manos de entidades
privadas, como Banco San-
tander, que dispone de mas
de un 22% del accionariado,
CaixaBank, conun 12,2% o
Banco Sabadell, con un 6,6%.
Hasta ahora, en todos es-
tos anos, la entidad ha ido
vendiendo viviendas (tam-
bién otros activos como ho-
teles o edificios de oficinas)
principalmente en el mer-
cado a inversores y familias,
por lo que ha sido el sector
privado el que ha puesto
£505 recursos que sirven a
Sareb para amortizar deuda.

-

:: PILAR DEL
ADO DEL
TAR

Con el anuncio de San-
chez, el modelo cambia. Aho-
ra seri el sector piiblico el
que asuma esa factura, si
bien la deuda de Sareb, en
cualguier caso, esta igual-
mente avalada por el Tesoro,
con lo cual el riesgo es igual-
mente publico. El Ministerio
de Economia liderado por
Carlos Cuerpo y el Ministe-
rio de Vivienda encabezado
por Isabel Rodriguez buscan
un plan para que Sareb siga
siendo econdmicamente
viable.

Lo l6gico, segin fuen-
tes del sector inmobiliario,
es que ese traspaso de las
40,000 viviendas se haga a
precio de mercado, ya que si
no se hace asi, los accionistas
privados minoritarios po-
drian sentirse perjudicados.
Preguntados tanto el Minis-
terio de Vivienda como el

El presidente del Gobierno,
Pedro Sanchez, el lunes,
en el acto de presentacién
de medidas en materia de
vivienda. saMUEL SANCHEZ

A la entidad
publica le quedan

por devolver unos
29.000 millones

en dos anos

Sareb tiene

en marchaun
proceso de venta
de terrenos

para inversores

FROB, aseguran que la fér-
mula de pago todavia no esta
definida.

Como ventaja para la
Administracion, esta ope-
racién de compra a Sareb
permite ganar en rapidez
respecto a tener gue iden-
tificar otros activos, ya que
a corto plazo puede hacer-
se con miles de viviendas
v suelo. 5i esa transaccién
no se realiza mediante una
compensacion a precio de
mercado, provocara gque a
Sareb le cueste mas deval-
ver la deuda, que vence en
2027. Como estos bonos,
en manos privadas, estan
avalados por el Tesoro, son
las arcas ptiblicas las que al
final tendrian que asumir
la cantidad no amortizada.

Actualmente se consi-
dera que el banco malo no
podria devolver 14.000 mi-
llones, por la diferencia entre
la tasacion de su carteray el
importe pendiente de 29000
millones a devolver.

Primeros traspasos
De las 40,000 viviendas es-
timadas que podrian pasar
a la nueva Empresa Piiblica
de Vivienda, alrededor de
13.000 pueden traspasarse
a corto plazo. Una gran par-
te de ellas ya estan alquila-
das mediante el programa
de alquiler social de Sareb,
va que estan arrendadas
a familias vulnerables, un
tipo de inquilinos a los que
se hace un acompanamien-
to laboral. La otra porcion,
hasta las 13.000, son unida-
des vacias v disponibles.
Pero hasta las 40.000
casas del perimetro de ca-
sas del banco malo hay mu-
chas situaciones diferentes,
porgue esta entidad es una
maquina de transformar cré-
ditos o viviendas con alguna
problematica en pisos vacios
para poner a la venta. Una
parte se encuentra en proce-

s0s judiciales para que Sareb
se haga con la adjudicacion
de la vivienda, otra porcion
estin okupadas irregular-
mente y, ademas, en otros
casos pueden tener alguile-
res convencionales a precio
de mercado.

Por tltimo, habra una
parte muy complicada de
calcular que corresponda a
préstamos fallidos con cola-
teral inmobiliario que toda-
via no haya llegado a la fase
en la que esta sociedad pue-
da reclamar la propiedad.

Las medidas del plan de
vivienda del Gobierno tie-
nen también efecto sobre
dos procesos de venta que
Sareb halanzado en marcha
en el ultimo ano. Por un lado,
el banco malo ha suspendido
temporalmente la comercia-
lizacion, encargada a Deloit-
te, de su promotora residen-
cial Arqura. Esta compania
dispone de suelos con una
capacidad para construir al-
rededor de 15.000 viviendas
v la operacidn estaba valo-
rada en aproximadamente
unos 800 millones.

A esta operacion hay que
sumar los suelos del cono-
cido como Proyecto Viena,
encargado por Sareb a PwC.
La entidad tiene en marcha
un proceso de venta de te-
ITENOS para inversores, que
tienen hasta el 20 de enero
para presentar ofertas, y que
se encargardn de construir
y gestionar 3.800 casas de
alguiler asequible en una
primera etapa.

Aunque se esperaban
futuras fases, yva que las
parcelas del banco malo
tienen una capacidad de
hasta 15.000 unidades, que
ahora seran asumidas por
la nueva Empresa Publica
de Vivienda.

Otra de las incégnitas que
se abre sobre esos pisos que
se traspasarin a la Empresa
Piblica de Vivienda es so-
bre su gestion. A Sareble ha
costado muchos anos contar
con una maquinaria suficien-
temente eficiente para ad-
ministrar los activos, unos
recursos humanos y proce-
sos con los que no cuenta la
futura compania, que tendra
como base la empresa puabli-
ca de suelo Sepes. Igualmen-
te, la vivienda de Sareb no
es sencilla de gestionar, ya
gue se trata tanto de edifi-
cios completos como pisos
repartidos de forma granu-
lar (en edificios con casas de
otros propietarios).
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Solo 3 de las 15 mayores socimis de Espana
se veran afectadas por la subida fiscal

Las principales medidas tributarias que impactan a caseros y empresas aun estan por concretar y
apuntan a un efecto limitado » La modificacién no cuenta con el respaldo parlamentario necesario

D.L./A.5./P.S.

MADRID

El Gobierno ha decidido en-
durecer el régimen fiscal del
que disfrutan en Espana las
sociedades andnimas co-
tizadas de inversidon en el
mercado inmobiliario, cono-
cidas como socimis, y “con-
dicionar” sus ventajas tri-
butarias a la promocion de
inmuebles en alquiler ase-
quible. Sin embargo, seglin
las explicaciones avanzadas
el lunes por fuentes del Go-
bierno, la medida solo afec-
tara a las sociedades que
inviertan en el mercado re-
sidencial, es decir, soloa 3
de las 15 mayores socimis
de Esparia: Testa Residen-
cial, Vivenio Residencial y
Fidere. Esto permitira que
el resto, entre las que se in-
cluyen Merlin Properties y
Colonial, escapen de la mo-
dificacién normativa que se
vislumbra.

Inmobiliaria Colonial
también tiene viviendas en
su cartera, pero el porcentaje
es tan pequerio (un 1,4%) que
apenas se veria afectada por
la normativa, que deja fuera
otro tipo de inmuebles, como
oficinas, locales comerciales,
hoteles, centros logisticos
y otros activos inmobilia-
rios. En un balance general,
el parque residencial solo
representa un 15% de los

37.745 millones en activos
que tienen estos 15 grupos
de inversion (dos cotizadas
en el Ibex 35, dos del mer-
cado continuo, una de Eu-
ronext v 10 en BME Growth),
seglin reflejan sus cuentas
publicas. Se trata de 5.587
millones correspondientes
a residencial para arrenda-
miento, lo que demuestra
el reducido impacto poten-
cial de la modificacion fiscal
propuesta, especialmente
en comparacion con el vo-
lumen total del sector. Ade-
mads, para que esto ocurra
debe ser aprobado primero
por el Congreso, lo cual es
dificil porque no se cuenta
con la mayoria parlamenta-
ria necesaria.

En Espafia, la norma que
regula a estos vehiculos
que se dedican al arrenda-
miento de propiedades de
naturaleza urbana se apro-
bé en 2009, con el Gobier-
no de Jose Luis Rodriguez
Zapatero. Afios méis tarde,
ya con Mariano Rajoy en el
Ejecutivo, se desarrollé su
reglamento. La principal
ventaja en términos fisca-
les es que estin exentas de
pagar el impuesto de socie-
dades, siempre que repar-
tan al menos el 80% de los
dividendos entre sus accio-
nistas, unos rendimientos
gue si tributan a través del

Blogues de pisos de la
socimi Fidere. kike para

Para mantener

la ventaja fiscal el
Ejecutivo dice que
hay que promover
vivienda asequible
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impuesto sobre la renta de
las personas fisicas.

Con el cambio ahora plan-
teado, las socimis que ten-
gan vivienda v no alquilen a
precios asequibles dejarian
de beneficiarse de la tribu-
tacion reducida y podrian
pasar al tipo general, que se
sitia en el 25%. En cualquier
caso, el Gobierno sigue sin
concretar como se ejecutard
lamedida, v sien el caso de
las socimis con activos mix-
tos afectara solo a la partida
de vivienda o al total.

Hay una segunda incég-
nita v es gue la medida pro-
puesta por el Gobierno apos-
tilla que, para mantener la
ventaja fiscal, las sociedades
deben promover vivienda
asequible, pero no existe un
concepto legal que lo defina.
Lo mas proximo gue existe
es el término de *vivienda
asequible incentivada” que
se introdujo en la ley de vi-
vienda. Este determina que
son casas de titularidad pri-
vada -incluyendo entida-
des del tercer sector- cuyo

propietario cede suuso aun
valor dentro de los limites
legalmente definidos. La me-
dida forma parte de un pa-
quete mas amplio para im-
pulsar la vivienda asequible.

Entre las 12 iniciativas
anunciadas por el presi-
dente resaltan otras modi-
ficaciones fiscales, comoun
gravamen de hasta el 100%
sobre el valor de compra
para los extranjeros extra-
comunitarios no residentes
que adquieran una casa. El
objetivo es priorizar que las
viviendas disponibles sean
paralosresidentes. Ademas,
se contempla una nueva
exencion de hasta el 100%
en el IRPF para los caseros
que alquilen sus viviendas v
se ajusten a los limites que
margue el indice de precios
de referencia, v que las vi-
viendas turisticas sean con-
sideradas un negocio y tri-
buten a traveés del IVA como
el resto de las actividades
economicas.

Al igual que ocurre con
la modificacién fiscal para
las socimis, el resto corren
el riesgo de tener poco re-
corrido. Por un lado, el au-
mento del IVA a los pisos tu-
risticos se enmarca en una
directiva europea que esta
negociandose en el contexto
comunitario y cuyo alcance
potencial todavia es incierto.

Las inmobiliarias suben en Bolsa tras las
medidas del Gobierno en materia de vivienda

NUNO RODRIGO

MADRID

El plan de choque en materia
de vivienda anunciado por el
presidente del Gobierno, Pe-
dro Sanchez, haresultadoen
subidas bursitiles para las
inmobiliarias cotizadas en
Bolsa, la mayor parte de las
cuales toman la forma legal
de socimis. Una respuesta
gue contrasta en gran medi-
da con la reaccion a la pro-
puesta de gravamen sobre
las inversiones en vivienda
de estas sociedades, lanzada
en diciembre por el Ejecutivo

pero gque acabd decayendo
durante la tramitacion par-
lamentaria.

Asi, en la sesién de ayer
Neinor Homes subid un
3,73%; Inmobiliaria Colonial,
un 1,9%, v Merlin Properties,
un 4,94%. Eso, a pesar de que
Sanchez asegurd que “va-
mos a cambiar el régimen
de ventajas fiscales que tie-
nen las llamadas socimis [...]
para acabar de una vez con
esa injusticia v es que algu-
nos inversores usen este ins-
trumento para pagar menos
impuestos que los ciudada-

nos de a pie al comprar la
misma vivienda”.

La promotora Neinor Ho-
mes, que no es una socimi,
ha comunicado a la CNMV
que el impacto del cambio
de la fiscalidad de la vivien-
da no afecta a su negocio de
venta. En concreto, la socie-
dad ha indicado que apenas
el 2% de sus clientes estarian
afectados por la subida de
los impuestos a las compras
de vivienda por ciudadanos
de fuera de la UE. El 90% de
las preventas cerradas en
2024 corresponden a ciu-

dadanos espanoles, y otro
20% a comunitarios. “La so-
ciedad no prevé que dichas
medidas tengan un impac-
to significativo en Neinor”,

indica la empresa, que ha
aprovechado para destacar

Colonial, Neinor

v Merlin avanzan
hasta el 4%,
apoyadas también
por consejos
positivos

el papel de las promotoras
como solucion para mejorar
el acceso a la vivienda. La
empresa ha recuperado los
16 euros, cerca del maximo
histérico de 17,28 marcado
poco antes del cierre de ano.

En paralelo, las socimis
Inmobiliaria Colonial y Mer-
lin han recibido recomenda-
ciones positivas. Porunlado
Bank of America ha mejora-
do su perspectiva sobre Co-
lonial a comprar desde neu-
tral. Merlin, por su parte, ha
sido elevada por la firma de
analisis Van Lanschot Kem-

pen, también desde neutral
a comprar. La firma ha fijado,
ademas, un precio objetivo
de 12,50 euros, lo que impli-
ca un potencial alcista del
20%. La accion ha registrado
la mayor subida de la Bolsa
en la jornada.

La otra socimi cotizada
en el mercado continuo es
Lar Espana, que ha termi-
nado sin cambios al estar
sujeta a una opa por parte
de su principal accionista. Y
tampoco se han movido las
numerosas socimis cotiza-
das en BME Growth.
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Feijoo apoya parte de la reforma de pensiones
del Gobierno y rechaza un pacto de vivienda

El lider del PP asegura que no estan de acuerdo en como se hizo, pero si en el contenido » Los
populares acusan al Ejecutivo de cercenar a los medios de comunicacion con la ‘ley Begona’

VIRGINIA MARTINEZ /
EMILIO SANCHEZ HIDALGO
MADRID

Alberto Nunez Feijoo con-
firmd ayer su apoyo a la al-
tima parte de la reforma de
las pensiones, cuya aproba-
cion parecia en el aire por el
rechazo de algunos de los so-
cios habituales del Gobier-
no, como ERC, Bildu, BNG y
Podemos. “Hay aqui muchos
diputados, no sé si ha habi-
do reunion del grupo, v que
venga vo a decir qué vamos
avotar 136 me parece inade-
cuado. Yosiséloquevaa
votar el diputado 137, que
S0V V0, ¥ espero convencer
al grupo”, indicd el lider del
PP en un desayuno informa-
tivo organizado por Nueva
Economia Forum. "No esta-
mos de acuerdo en comeo se
hizo, pero si en el contenido,
hay un acuerdo entre patro-
nal y sindicatos, y aungue
creemos gue esos acuerdos
tambien se tienen que lle-
var y negociar en la Cimara,
entendemos que es un aval
suficiente para que el PP se
posicione a favor de ese de-
creto. Es necesario reunir al
grupo y formar la posicién
definitiva”, agregd Feijdo, una
semana antes de que se so-
meta adebate el decreto ley
en el Congreso que incorpo-
rala reforma.

Sin embargo, las posicio-
nes estan enfrentadasenla
normativa sobre vivienda.
Tras dos dias en los que Go-
bierno v PP han anunciado
sus respectivas recetas para
atajar el encarecimiento del
alquiler v la compra de in-
muebles, el jefe de la opo-
sicion ha alejado la posibili-
dad de un pacto de Estado
en materia de vivienda con
La Moncloa. El entendimien-
to ante un problema crucial
es hoy un escenario atiin mas
complicado, senald Feijoo,
tras el registro de la llamada
ley Begona. El lider de los
populares se ha referido asi
a la proposicion de ley pre-
sentada por el PSOE en el
Congreso para limitar la acu-
sacion popular, que busca la
“impunidad” de la esposa del
presidente, Begofia Gomez,
vy de suhermano, David San-
chez. Ambos con investiga-
ciones abiertas a raiz de una
denuncia de Manos Limpias.

"Si el Gobierno quiere ne-
gociar, tiene nuestra oferta
en el Congreso. Presentare-

El presidente del PP,
Alberto Nuanez Feijoo,
durante un desayuno
informativo ayer en
Madrid. cHEMA MOYA

Feijoo anuncia

la creacion de un
portal de suelo
parasaber donde
edificar pisos

Lareforma
incentiva seguir
trabajando y
cobrar una parte
de la pension

mos la ley y, si gquieren ha-
cer enmiendas, las haran.
Lo que le puedo asegurar
es gue, si no retira esta ley
para cercenar a los medios
de comunicacion en el paisy
para blindar a la familia del
presidente del Gobierno,
comprenderi que es muy
dificil sentarse con un Go-
bierno que no cree en el Es-
tado de derecho”. Después
de la cumbre de barones de
este fin de semana en Ovie-
do, Feijdo reiterd su rechazo
al “intervencionismo” de las
medidas de Sanchez sobre
vivienda e hizo un nuevo
anuncio: las comunidades
populares abriran un portal
de suelo publico “con infor-
macion detallada de las par-
celas donde construir pisos”.
Ademads, pidid a La Moncloa
que reduzca del 10% al 4% el
IVA a los jovenes que com-
pren vivienda nueva.

El secretario general de
UGT, Pepe Alvarez, ya avan-
z0 en el Congreso Federal
de su sindicato, a finales de
noviembre, que el PP tenia
la intencién de apoyar la
tltima parte de la reforma
de pensiones. “Quiero agra-
decerle al Partido Popular

que, mas alla de otras cues-
tiones, se haya comprome-
tido a efectivamente dar so-
porte al dltimo acuerdo de
pensiones”, indicd el lider
sindical, gue ayer también
estaba presente en el desa-
yuno informativo organizado
en el hotel Four Seasons en
Madrid.

Solidez al sistema

Su sindicato, juntoa CC 00
v las patronales CEQE y
Cepyme, acordaron la re-
forma el 31 de julio de 2024.
Lo firmaron a mediados de
septiembre en La Moncloa
junto al presidente del Go-
bierno, Pedro Sinchez. El
jefe del Ejecutivo dijo en-
tonces que esta es una de
las reformas “gue hacen
pais, gque unen, las que ofre-
cen solidez al sistema y per-
manencia en el tiempo”. El
PNV viene manifestando su
respaldo al acuerdo, mien-
tras que Junts no desvela el
sentido de su voto.

Con este anuncio de Fei-
joo se confirma que el PP da
soporte por primera vez a
un cambio de este Gobierno
en materia de pensiones. En
la anterior legislatura, Jose

Luis Escrivi yaacometié dos
grandes reformas: la prime-
ra para eliminar el factor de
sostenibilidad (que introdu-
jo el PP de Mariano Rajoy) v
vincular las revalorizacio-
nes con el avance del IPC (de
manera gue las pensiones
vienen creciendo al ritmo de
los precios para no perder
poder adquisitivo, en una
senda de subida muy supe-
rior a la de los salarios); la
segunda reforzo los ingre-
sos del sistema, incluyendo
una clausula que aumenta
las cotizaciones si se dispara
el gasto.

Los sindicatos apoyaron
estos dos cambios, pero no
lo hizo la patronal. Esta ter-
cera modificacién, con Elma
Saiz al frente de Seguridad
Social, si logra el apoyo de
los representantes de los
empresarios y de los tra-
bajadores. La reforma fue
aprobada como real decreto
ley en el Consejo de Minis-
tros del 23 de diciembre, a
la espera de ser convalidada
en el Congreso. El respaldo
del PP, junto a los votos de
los partidos que sustentan
el Gobierno, garantiza que
salga adelante.

La reforma busca, ante
el desafio que supone para
el sistema la jubilacionde la
pobladisima generacion del
baby boom, animar a mas
trabajadores a que prolo-
guen su vida laboral con nue-
vos incentivos. Para ello, el
Gobierno hace compatibles
esos premios con la jubila-
cion activa (que se flexibili-
za, al no exigir una carrera
completa de cotizacion), de
manera que el empleado
pueda seguir en su puesto
y cobrar parte de la pension.
Quien se acoja a la jubilacion
demorada podra seguir in-
crementando como hasta
ahora un 4% anual su pen-
sion, pero con una mejora:
a partir del segundo ano, el
complemento econdmico se
computara semestralmente
(un 2% mas cada seis meses).
En adelante, los incentivos
se podran compatibilizar
con el sueldo y el cobro de
una parte de la pension.

Enla misma linea se plan-
tean cambios en la jubilacion
parcial, la modalidad en la
que el empleado se reduce
la jornada sin que su pensidn
encoja alllegar ala edad de
retiro. El acceso a esta mo-

dalidad podra adelantarse
tres anos (hasta ahora eran
dos) a la edad ordinaria de
jubilacién. En el primer ano,
solo podra reducirse la jor-
nada entre un 20% y un 33%,
y a partir del segundo podra
ser entre el 25% y el 75%. Ade-
mas, el trabajador relevista
(el que cubre al que se jubila
parcialmente) debera tener
un contrato indefinido v a
jornada completa. La refor-
ma también mejora la cotiza-
cion de los fijos discontinuos:
su periodo de cotizacion se
calculara con un coeficiente
multiplicador del 1,5, de ma-
nera que seis meses equival-
drian a nueve.

Hay otras partes del
acuerdo que no necesitan
de apoyo parlamentario
para salir adelante, ya que
son desarrollos reglamen-
tarios, como los nuevos co-
eficientes reductores para
ocupaciones penosas, gue
adelantan la jubilacién en
puestos peligrosos o exigen-
tes fisicamente. Tampoco
depende del voto favorable
del Congreso el nuevo papel
que la reforma plantea para
las mutuas, que ganan prota-
gonismo en el tratamiento de
dolencias traumatologicas
para desatascar las listas de
espera, siempre y cuando
el paciente consienta. Este
nuevo escenario depende
del desarrollo de convenios
autonomicos (ya en marcha),
asi que tampoco podria ve-
tarlo el Parlamento. La for-
macion de la comision tri-
partita de seguimiento del
nuevo desempeno de las
mutuas si exige cambios le-
gislativos que necesitan la
luz verde de la mayoria del
Congreso.

Justo este nuevo plan-
teamiento para las mutuas,
aungue no dependa del voto
del Parlamento, es uno de los
elementos que mas recha-
zan ERC, Podemos, Bildu v
BNG. “Es gravisimo trasla-
dar a las mutuas las prue-
bas diagndsticas en casos
de traumatismos. Esto es fi-
nanciar a la sanidad privada
en detrimento de la piblica.
La ministra dijo que serviria
para que los trabajadores se
recuperen mas rapido y me-
jor. Mis rapido seguro, pero
mejor no lo sabemos”, de-
nuncid en conversacion con
este periddico el diputado
gallego Néstor Rego (BNG).
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La financiacion autonémica aumentara solo un
0,7% este ano a la espera de los Presupuestos

Las comunidades contaran con otros 11.700 millones adicionales por la liquidacion definitiva
de 2023 » El Gobierno también confia en mejorar la recaudacion por el tiron de la actividad

PABLO SEMPERE

MADRID

La financiacion que reciben
las 15 comunidades autdono-
mas de régimen comun de
Espaina (todas, salvo Pais
Vasco y Navarra) se man-
tendra practicamente in-
tacta en 2025 respecto a los
numeros del pasado ano. Al
menos por ahora. La impo-
sibilidad de aprobar unos
Presupuestos —debido a
la minoria parlamentaria
del Gobierno- y la nueva
prorroga de las cuentas de
2023 ha provocado que las
entregas a cuenta que van
a parar a los territorios en
forma de adelanto a cuen-
ta del sistema de financia-
cidn se mantengan en un
nivel similar al de 2024, Si
el anterior ejercicio las au-
tonomias dispusieron en
conjunto de 134.576 millo-
nes de euros por este con-
cepto, este ano la cifra se
quedara en los 135.483 mi-
llones, un timido aumento
del 0,7% que se explica por
pequenos ajustes técnicos.

Los mayores aumentos
los registran Catalufia v la
Comunidad Valenciana,
con respectivas subidas
anuales del 1,3% v el 1,2%,
mientras que las caidas
méas marcadas son para
Cantabria y las Islas Balea-
res, que pierden un 1,4% y
un 1,3% en recursos, segun
muestra el altimo informe
sobre la financiacion provi-
sional de las comunidades
autonomas, publicado esta
semana por el Ministerio de
Hacienda.

Fuentes del departa-
mento gue dirige la vice-
presidenta primera, Maria
Jesus Montero, explican
que el estancamiento de
las cifras se debe a la prd-
rroga de los Presupuestos
Generales del Estado, que
obliga a extender automa-
ticamente en los mismos
términos del afio anterior
las entregas a cuenta del
sistema de financiacion,
aungue con un pequeno
ajuste testimonial. El Go-
bierno, por ello, tiene pen-
diente aprobar unas nuevas
cuentas publicas en este
ejercicio que le permitan
actualizar los niimeros y
llevar la financiacién au-
tondmica a niveles récord,
hasta el entorno de los
147.500 millones, seguin pre-

Recursos de las comunidades autonomas

||
Liguidacion Entregasa

En millones de € 2023 cuenta 2025
= Catalufia | 2727 25.989 N
— Andalucia 1.241| 25.289 =
@ Madrid | 795 18.806
& C. valenciana 2.000| 12.844 =
 Galicia | 680| 9.43a
% CastilayLeon | 628 8.262 N

B Canarias 986 6.070 =
€ ' C-LaMancha 300/ 6.402
= Aragbn 126 4579 -
W Murcia 401| 4.204
= Extremadura 261 3.865 }
& Baleares 1.032| 2734
@ Asturias 232| 3.456
@ Cantabria | 198 2.297
= La Rioja 56| 1.255

TOTAL CC AA 11.661| 135.484
% Ceuta _ 17| a8
OMella | 15 38

TOTAL CIUDADES 32 86

TOTAL GENERAL | 11.692| 135.570

Fuentie: Ministerio de Hacienda. (*) Sin datos para el Pais Vasco y Navarra, ya que tienen régimen fioral propio

visiones de Hacienda que
va fueron trasladadas a los
territorios en la reunidn del
Consejo de Politica Fiscal y
Financiera que tuvo lugar el
pasado mes de julio. Las au-
tonomias cuentan con mas
recursos gue nunca, mas
incluso que en plena bur-
buja inmobiliaria cuando
los recursos procedentes
del ladrillo hinchaban las
cuentas regionales.

Las entregas o anticipos
a cuenta forman parte del
sistema de financiacién au-

En el dltimo lustro
las regiones han
incrementado sus

recursos un 28%

El calendario de
aprobacion de las
cuentas publicas
marca la fecha de
cobro del dinero

tondmica y son los recursos
que el Estado va repartien-
do con antelacion a las co-
munidades en funcion de
las previsiones de recau-
darcion de impuestos que se
manejan para el afo.

Suponen el grueso de
los recursos con los que
cuentan los territorios.
Cada ejercicio se actuali-
zan siguiendo las previsio-
nes gue se manejan para
la economia y los ingresos
tributarios, dos indicadores
que apuntan en la buena
direccion tras varios anos
con viento de cola. La re-
caudacion, a la espera de
que se conozcan las cifras
oficiales de 2024, cerro el
ano en niveles récord, por
lo que la mejora, previsi-
blemente, se mantendri a
lo largo de 2025 gracias al
tiron de la economia. To-
dos los organismos interna-
cionales senalan a Espana
como uno de los paises de-
sarrollados que mas crece-
ra este ano. A su vez, el mi-
nistro de Economia, Carlos
Cuerpo, avanzd hace dos
semanas que el Gobierno
actualizara proximamente
las proyecciones macroeco-
noémicas de Espana para si-
tuar el crecimiento del PIB
durante este ejercicio por
encima del 2,4%.

Las entregas a cuenta,
en efecto, han ido mejoran-
do sus cuantias de forma

anos. Si en 2021 las comu-
nidades recibieron a través
de este concepto un total
de 105.589 millones, un
ejercicio después la cifra
llegd a los 112.212 millones
vy, en 2023, se alcanzaron
los 124.292 millones. En un
lustro, la subida ha sido del
28% (con los datos actuales)
v llegara a casi el 40% si se
consigue llegar a los 147.500
millones que maneja el Eje-
cutivo.

Tensiones de tesoreria
La liturgia habitual preve
que, una vez calculados vy
comunicados los importes
exactos, las actualizaciones
de las entregas a cuenta se
aprueben en los Presupues-
tos del ejercicio correspon-
diente para que las comu-
nidades auténomas vayan
recibiendo el dinero con el
paso de los meses. Y de esta
forma puedan pagar sus
gastos en sanidad, educa-
cidn vy servicios sociales sin
problemas. Este ano, al me-
nos por ahora, el Ejecutivo
ha prorrogado las cuentas
v aspira a cerrar los antici-
pos con el nuevo proyecto
en el que esta trabajando
el Gobierno. Aunque ofi-
cialmente en Hacienda no
contemplan el escenario de
que no se aprueben unos
nuevos Presupuestos este
ano, cabe recordar que el

mismo problema. La falta
de unas cuentas publicas
paralizd el tramite de los
anticipos y generd malestar
en los Ejecutivos regionales.
Es decir, como se mantu-
vieron prorrogados desde
enero los importes del afio
previo, muchos Gobiernos
territoriales denunciaron
tensiones de tesoreria. Fi-
nalmente, en junio, Hacien-
da desbloqued a traves de
un decreto la actualizacién
de todos los recursos.

Las entregas a cuenta,
sin embargo, no son los ani-
cos recursos con los que
cuentan los Gobiernos re-
gionales. Al esquema final
también se suman las liqui-
daciones del ultimo ejerci-
cio finiquitado, un proceso
que en Espafia se demora
durante dos afios. En este
caso, se hacen cuentas en-
tre las partes (lo adelantado
v lo real) y si la diferencia
entre el importe liquidado
v el entregado a cuenta es
a favor de las comunidades,
el Estado les hace una nue-
va aportacion. 5i es al revés,
las comunidades devuelven
el importe que han obteni-
do de mas.

La liquidacion de 2023,
que es la diferencia entre
la estimacién inicial (las
entregas a cuenta) y los
ingresos reales cuando fi-
naliza el ejercicio contable,

VARIACION 2025/2024 En %
TOTAL Liguid. Entregasa TOTAL ‘ Entregas a
2025 2022 cuenta2024 2024 | Liguidaciones cuenta = TOTAL
28715 || 4324| 25645 | 29969 369 | 13/ M 42 |car
26.529 2995 | 25061 | 28.056 | 586 | 09 W 54 | AND
19.601 2016 | 18.742 | 20.758| 606 | 03 W 56 | MAD
14844 | | 2686 12690 | 15376 255 | 1.2/ 0 35 | vaL
10.114 1.270 | 9374 | 10.644 | 464| | 06 N -50 | GAL
8.889| 1178 | 8188 . 9.366! 467 ) 09/ N 51 | Cn
7056 | 1304 6072 7377 244 | 00 W 44 | CNR
6.702 685 6.386 7.071 | 562 | 02/0 52 |CLM
4705 628 4,564 5.192 | 800 | 03 94 | ARA
a60a|| 52| a166| as17|| 385/ | 09 N 44 | MUR
4125 590 3.877 4.467 | 558 | 03/ -7,6 | EXT
3.766 | | 1241 2770 | 4011 169 | 1,3/ W 61 | BAL
3.688 47a| 3458 | 3932 511] | 0,1 W 62 | AST
2.494 254 2329 2584 | 224| | 14| 0 35 | CTB
1311|| 195| 1255 | 1451| 71.3| | 00 96 | RIO
147.144 | | 20.493 | 134577 | 155.070 | 431 | 07 N 51
65| 23 a5 69| | 282 W60/ W 56| CeU
53 20 36 56 26,7 WM 60 W 57 | MEL
118|| 43| 81| 125 275 Meo/N 57
147.262 | | 20.537 | 134.658 | 155.195 | 43,1 07 N 51
BELEN TRINCADO / CINCO Dias
notable con el paso de los pasado ejerciciosucedié el alcanzarien 2025 los 11.692

millones debido a la buena
marcha de la recaudacidn
tributaria, una cifra que
se sumara a los cerca de
147.500 millones que pre-
vé el Ejecutivo v que deja-
ra un saldo neto favorable
para los territorios de mas
de 158.000 millones.

El problema en estos
momentos de incertidum-
bre politica v minorias
parlamentarias es que la
cuantia que anticipa y paga
la Administracién central,
entre entregas a cuenta y
liquidacion definitiva, se
calcula utilizando “las pre-
visiones existentes a la fe-
cha de elaboracion por el
Gobierno del anteproyec-
to de Ley de Presupuestos
Generales del Estado del
ejercicio que corresponda”,
segin marca la ley. Por eso,
si las cuentas publicas no
ven laluz en el ano 2025, las
comunidades autdnomas
podrian recibir més tarde
de lo previsto todos estos
recursos extra, como su-
cedid en 2024. Cabe recor-
dar que los anticipos son
el pilar fundamental de los
presupuestos territoriales y
que representan el grueso
de los recursos de los que
disponen los Gobiernos re-
gionales para sufragar los
servicios en los que tienen
competencia, tales como
sanidad o educacion.
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El fiscal especial sostiene que habia
pruebas para condenar a Trump por
tratar de subvertir las elecciones de 2020

El informe de Jack Smith asegura que el presidente electo participo en un “esfuerzo
criminal sin precedentes”, pero que su victoria de noviembre hizo imposible juzgarle

Washington

MIGUEL JIMENEZ
(EL PAIS)
El fiscal especial estadouni-
dense Jack Smith sostiene
que Donald Trump participé
en un “esfuerzo criminal sin
precedentes para anular los
resultados legitimos de las
elecciones con el fin de con-
servar el poder” tras perder
las elecciones de 2020, pero
gue su victoria electoral el
pasado 5 de noviembre im-
pidio que llevara el caso a
juicio, segtin un duro infor-
me de 137 paginas publica-
do en la madrugada de este
martes. Smith sostiene que
las pruebas de que disponia
“eran suficientes” para que
Trump hubiese sido conde-
nado en caso de haber po-
dido llevar el caso a juicio.
El documento detalla la
decisién de Smith de pre-
sentar una acusacion for-
mal de cuatro cargos con-
tra Trump, acusiandolo de
conspirar para obstruir la
recoleccién y certificacién
de votos tras su derrota en
2020 ante Joe Biden. La vic-
toria electoral de Trump le
libra de esas acusaciones.
La lentitud de la investiga-
cion ha provocado la frus-
tracion de Biden y ha aca-
bado allanando el camino
de vuelta del expresidente
ala CasaBlanca. “La opinion
del departamento de que
la Constitucion prohibe la
continuacidn de la acusa-
cion y el enjuiciamiento de
un presidente es categorica
vy no depende de la gravedad
de los delitos imputados,
la fuerza de la prueba del
Gobierno o los méritos de
la acusacion, que la oficina
apoya plenamente”, dice el
informe. “De hecho, de no
ser por la eleccidn del Sr.
Trump vy su inminente re-
greso a la presidencia, la fis-
calia evalud que las pruebas
admisibles eran suficientes

para obtener y mantener
una condena en el juicio”,
afiade.

Segun el fiscal, “el hilo
conductor de todos los es-
fuerzos criminales de Trump
fue el engano —afirmaciones
falsas a sabiendas de frau-
de electoral- y las pruebas
muestran que Trump utili-
z6 estas mentiras como un
arma para derrotar a una
funcidn del Gobierno federal
fundamental para el proce-
so democratico de Estados
Unidos”, sefiala el informe.

Alegaciones de fraude
Gran parte de las pruebas
gue cita el informe se hi-
cieron publicas con ante-
rioridad, bien en la instruc-
cion del caso o bien a raiz
de la investigacion de una
comision de la CAmara de
Representantes, que publi-
co su propio relato de 700
paginas sobre las acciones
de Trump tras las eleccio-
nes de 2020. Al igual que el
informe del Congreso, el de
Smith relata como Trump
presiond a los cargos del
Departamento de Justicia
para abrir investigaciones
por falsas alegaciones de
fraude; presiond a cargos
estatales para ignorar el
resultado electoral; trat6
de alistar a electores frau-
dulentos en nombre de Es-
tados disputados ganados
por Biden, y presionod a su
vicepresidente, Mike Pen-
ce, para que le concediese
una falsa victoria.

Finalmente, dirigié "una
turba enfurecida al Capitolio
de los Estados Unidos para
obstruir la certificacion de
las elecciones presidencia-
les por el Congreso y luego
aprovechar la violencia de
los alborotadores para re-
trasarla alin mas".

En su investigacion, los
fiscales entrevistaron a
mas de 250 personas y 55
declararon como testigos
ante un gran jurado. Tam-
bién lograron drdenes para
hacerse con el contenido

-

Ediciones del New York Times anunciando el veredicto de culpable en el juicio contra
Donald Trump en el caso Stormy Daniels. rEuTERS

de dispositivos v registros
electrdnicos, incluidos los
de la cuenta de Trump en
la entonces Twitter. Smith,
quien ha sido objeto de ince-
santes criticas por parte de
Trump, también defiende su
investigacion y a los fiscales
que trabajaron en ella. “La
afirmacion del sefior Trump
de que mis decisiones como
fiscal fueron influenciadas o
dirigidas por la administra-
cién [de Joe] Biden u otros
actores politicos es, en una
palabra, ridicula”, escribe
Smith en una carta enviada
al Congreso este martes, a
la que adjunta su informe,
Despues de la publicacion,
Trump, en un mensaje en
su red Truth Social, dijo que
Smith "fue incapaz de pro-
cesar con éxito al oponente
politico de su jefe, el corrup-

to Joe Biden". “Jack es un fis-
cal patidn que fue incapaz de
llevar su caso a juicio antes
de las elecciones, que gané
por goleada. jjjLos votantes
han hablado!!”, indicé. El
presidente electo también
asegurd que es “totalmen-
te inocente”. Trump, que
vuelve a tachar a Smith de
“perturbado”, describio6 los
casos como intentos motiva-
dos politicamente de danar
sucampana y sumovimiento
politico.

Smith, quien dejo el De-
partamento de Justicia la
semana pasada, abandond
ambos casos contra Trump
después de que este ganara
las elecciones del afo pasa-
do, citando una politica de
larga data del Departamento
de Justicia contra el proce-
samiento de un presiden-

te. Ninguno de estos casos
llegd a juicio. Aun asi, en el
informe defiende su actua-
cion: “Creo que el ejemplo
que nuestro equipo deja a
los demas de luchar por la
justicia sin tener en cuen-
ta los costes personales es
importante”. El fiscal sefiala
la“capacidad y voluntad de

Trump volvié

a proclamar su
inocenciay tacho
al fiscal de
“perturbado”

Trump de usar su influencia
y seguimiento en las redes
sociales para apuntar a tes-
tigos, tribunales, fiscales”,
lo que llevd a los fiscales a
solicitar una orden de si-
lencio para proteger a posi-
bles testigos del acoso. “El
recurso del sefior Trump a
la intimidacion y el acoso
durante la investigacion no
era nuevo, como lo demues-
tran sus acciones durante las
conspiraciones acusadas”,
sostiene Smith.

La investigacion de Smith
se encontro obstaculos le-
gales incluso antes de la
victoria electoral de Trump
del pasado noviembre. Se
detuvo durante meses mien-
tras el lider republicano in-
sistia con su afirmacion de
que no podia ser procesado
por acciones llevadas a cabo
mientras ejercia todavia
como presidente. La mayo-
ria conservadora del Tribu-
nal Supremo estadouniden-
se se puso en gran medida
de su lado, otorgando a los
expresidentes una amplia
inmunidad frente al proce-
samiento penal.

Trump fue imputado en
2023 en cuatro casos dife-
rentes por decenas de de-
litos. 5in embargo, solo el
caso mas leve, en el que se
le acusaba de 34 cargos de
falsificacion de facturas, che-
ques y registros contables
para ocultar los pagos a la
actriz de cine porno Stormy
Daniels llego a juicio. Trump
fue declarado culpable en
mayo y sentenciado la se-
mana pasada, pero de for-
ma simbdlica, sin imponerle
pena alguna. Sin embargo,
eso lleva el estigma de con-
vertirse en el primer presi-
dente delincuente cuando
tome posesion el proximo
20 de enero.

Un segundo volumen del
informe detalla la causa en
la gque Smith acusa a Trump
de retener ilegalmente do-
cumentos confidenciales de
seguridad nacional después
de dejar la Casa Blanca en
2021, pero la jueza que lle-
va el caso, Aileen Cannon,
nombrada por Trump, ha
bloqueado su difusién. La
jueza ha convocado una vis-
ta este viernes para tratar
el asunto. El Departamento
de Justicia también ha di-
cho que planea retener el
informe hasta que terminen
los procedimientos legales
contra los otros dos acusa-
dos en el caso. Con Trump
de vuelta en la Casa Blanca
vy una nueva fiscal general
nombrada por él, es dificil
que llegue a ver la luz.
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Hoja de ruta para la segunda
presidencia de Trump

Por Jorge Diaz Cardiel. Los banqueros de Wall Street y los lideres de
las grandes tecnoldgicas estan a partir un pinoén con el presidente electo

Socio director de Advice Strategic Consultants y autor de *‘Trump, afo uno' y “Trump, afno de trueno y complacencia’

rump hereda una econo-

mia en mejor estado que

la que el recién fallecido

Jimmy Carter dejé a Ro-

nald Reagan en 1980. El

producto interior bruto

de Estados Unidos cerro

la presidencia de Carter

enun -0,3% vy la tasa de paro, en el 7,5%. Por
contraste, la economia que Biden pasara
a Trump el dia 20 —cuando el nuevo presi-
dente tome posesion- crece un 2,8%, con
una tasa de paro del 4,1%, o pleno empleo.
Puesto que la economia fue la principal
motivacidon del voto en las elecciones pre-
sidenciales del 5 de noviembre, es logico
que la economia ocupe el primer lugar en
estos dias previos al inicio de la segunda
presidencia de Trump. El republicano basé
su campana electoral en estimular el cre-
cimiento econdmico, reducir la inflacién,
bajar precios y tipos de interes, imponer
aranceles a propios v extranos (aliados v
enemigos), bajadas de impuestos y nueva
politica energética, combinando energias
renovables con petrdleo y gas, su famoso
“drill, baby, drill” (perfora, nena, perfora).
La comparacién entre Reagan v Trump

es oportuna. Reagan utilizé dos lemas en la
camparna electoral de 1980: " Peace through
strength”, paz mediante la fuerza, y "Are you
better-off today than you were four years
ago?, ;jesta usted mejor ahora que hace
cuatro anos? Trump usod estos mensajes
de Reagan, de quien se conoce menos el
objetivo que presentd en su discurso de
aceptacion en la Convencidén Republicana
de 1980: “Make America Great Again!", hoy
asociada a Trump por su acronimo, MAGA,
pero originalmente reaganita. El demdcrata
Bill Clinton uso repetidas veces esa misma
expresion en su campana electoral de 1992,
en varios discursos del estado de la Uni6én
v, en 2008, en un anuncio apoyvando la can-
didatura presidencial de su esposa, Hillary.
MAGA no es, por tanto, nuevo ni inven-
cion de Trump. La novedad consistira en si
consigue cumplir sus promesas electorales
en materia econdmica. No sera facil, porque
Trump prometio demasiadas cosas. Por
ejemplo, la reindustrializacion de los esta-
dos del Rust Belt (cinturon de 6xido), cuyas
fabricas emigraron a China v paises del
sudeste asiatico, con la globalizacion de los
anos 90 y 2000. Aranceles es, para Trump,
la panacea de todos los problemas, ademas
de ser su palabra favorita del diccionario.
Aungue, como le advirtieron 16 premios
Nobel de Economia en 2024, la imposicién
de aranceles generalizados a paises amigos
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Trump, en su primer mandato como presidente de Estados Unidos, impone la Medalla
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Presidencial de la Libertad al economista Arthur Laffer, asesor de Ronald Reagan, en
2019, en Washington. GETTY IMAGES

El eslogan ‘Make
America Great
Again! (MAGA) se
creo en 1980 para
la campana de
Ronald Reagan

(20% a los productos importados de la Unidn
Europea) v enemigos (hasta 60% a los de
China) podria tener el efecto opuesto del
que Trump quiere conseguir: espolear la
inflacion en vez de reducirla.

El importador americano tiene gue re-
percutir en el precio final del producto al
consumidor el incremento de costes gue
suponen los aranceles, encareciéndolos. A
esto habria gque sumar la respuesta retri-
butiva de Europa y China, con aranceles a
EE UU. Seria un circulo vicioso arancelario
y continuaria la guerra comercial con China
que Trump inicié en 2017, prosiguio Biden
y retoma de nuevo Trump ahora. Ninguna
guerra es buena: las comerciales, tampoco.

Para hacer realidad su agenda, Trump
necesita tener equipo. La semana previa
a la toma de posesidn, los candidatos al
Gabinete del republicano habran de pasar
el filtro del Senado. En esto, el presidente
electo esta siendo mas eficaz que en 2016, a
pesar de las dudas razonables que algunos
candidatos despiertan en senadores vy ex-
pertos. El Partido Republicano controla las
dos Camaras: la CAmara de Representantes
por exigua mayoria y el Senado por una mi-
nima mayoria absoluta. Habiendo ganado el

voto popular y el Colegio Electoral, v conun
Tribunal Supremo conservador, Trump se
siente legitimado para imponer sus deseos:
Mike Johnson fue reelegido presidente de
la Camara de Representantes, por presion
de Trump, a pesar de la resistencia de algu-
nos congresistas republicanos. [gualmente,
candidatos (polémicos) al Gobierno, como
Pete Hegseth (Defensa), Tulsi Gabbard (In-
teligencia Nacional), Robert F. Kennedy
Jr. (Sanidad), Pam Bondi (Justicia), etc.,
posiblemente pasaran el filtro con mayor o
menor dificultad. Otros, del establishment,
como Marco Rubio (Exteriores) lo tendran
mas facil para ser elegidos.

Trump tiene otros activos a su favor:
la América corporativa esti de su parte.
Los banqueros de Wall Street v los lideres
de las big tech estin a partir un pifnén con
Trump: Jeff Bezos (Amazon), Mark Zucker-
berg (Meta), Sundar Pichai (Google), Bill
Gates y S5atya Nadella (Gates Foundation
v Microsoft, respectivamente), Marc Be-
nioff (Salesforce), Larry Ellison (Oracle),
Tim Cook (Apple) o Jensen Huang (Nvidia)
cenan con Trump en su “Casa Blanca de
invierno, Mar-a-Lago” (como él la llama) y
exploran oportunidades de colaborar en
inteligencia artificial o la carrera espacial,
o0 en desmontar las politicas woke y DEI
(diversidad, equidad, inclusidn) de Biden.
Los presidentes de los grandes bancos nor-
teamericanos estin haciendo otro tanto.
Mencion aparte merece Elon Musk, porque
dirigira un departamento nuevo (DOGE)
cuya finalidad es reducir costes en la Ad-
ministracion federal.

EE UU es primera potencia mundial gra-
cias a su economia, sin la cual no hay ejér-
citos que valgan. La guerra fria con China
v sus aliados (Rusia, Iran, Corea del Norte);
finalizar la guerra en Oriente Prdximo, ali-
neando al 100% EE UU con Israel; terminar
la guerra ruso-ucraniana, imponiendo una
paz onerosa para Kiev; relaciones interna-
cionales basadas en negociaciones indivi-
duales, en detrimento de las organizaciones
internacionales, reflejo de un mundo mul-
tipolar: todo esto sera la nueva realidad.
Trump obligara a las naciones miembros
de esas organizaciones (OTAN, Banco Mun-
dial, FMI, etc.) a financiar la parte alicuota
gue les corresponde, ariesgo de quedarse
al margen del nuevo orden mundial que
Trump gquiere forjar.

La primera victima de Trump ha sido
Justin Trudeau, primer ministro de Cana-
dA. En México estan que tiemblan. No solo
por los aranceles, sino por el elefante en la
sala: la inmigracion.



CincoDias
Miércoles, 15 de enero de 2025

Opinion 25

atenido que venir The
Economist para ce-
rrar el debate sobre
la salud de la eco-
nomia espanola. El
diagnéstico es claro:
es muy buena, tan
buena que ha sido
elegida la mejor economia desarrollada
del mundo entre las 37 mas ricas. Mérito
sobresaliente, que hubiera sido la envi-
dia de la va difunta Oficina de la Marca
Espana.

Las razones son de sobra conocidas:
desde el turismo, que contribuye a que
también figuren en los primeros puestos
otros paises mediterraneos, como Italia
o Grecia, pasando por la evolucién posi-
tiva de las macromagnitudes inflacién y
desempleo, asi como de las cotizaciones,
esta vez crecientes, del Ihex 35. A todo ello
habria que sumar el dopaje, tanto el bueno
de los abundantes fondos europeos, como
el malo del déficit pablico. En resumen,
Espana lidera estos nuevos felices anos
veinte que esta viviendo el mundo desa-
rrollado, con sus muchas luces, como las
antes descritas, v también sus sombras,
entre las que destacan la escasez de vi-
vienda o un creciente cuestionamiento
de los fundamentos de nuestras demo-
cracias liberales.

Al profano sobre nuestra historia eco-
nomica le podria parecer un hito excep-
cional, mas aiin cuando, en enero de 2022,
ese mismo medio, The Economist, eligi6
a Espafa como la economia que peor de-
sempeno tuvo durante la pandemia de
covid. De hecho, fue, para empezar, la que
mas cayd, casi de todo el mundo, en 2020.
Pero ambos récords, conseguidos en tan
corto periodo de tiempo, tienen bastante
de déja vu, ya que nos recuerdan lo proci-
clica que es la economia espanola desde
que se integro en Europa, a mediados de
los BO del siglo pasado.

Desde entonces, en los ciclos expansi-
vos, nuestra economia reluce y, por mo-
mentos, se convierte en la envidia del
mundo desarrollado, un supuesto milagro
econdmico espanol, que acaba superando
en PIB per capita a paises mas ricos que
nosotros. Es lo que pronto podria suceder,
al estar cada vez méas cerca del de Corea
del Sur, pais que nos habia adelantado en
2015, vy del de Japdn. Sin embargo, estos
sorpassos también ocurrieron en el largo
ciclo expansivo de principios de siglo,
cuando el presidente Zapatero pronosti-
caba que, tras superar entonces a Italia,
acabariamos adelantando a Francia.

Pero lo cierto es que, cuando el ciclo
econdmico cambia, nos hundimos irreme-
diablemente, como nos paso en la crisis
del sistema monetario europeo, en la Gran
Recesion-crisis del euro o, recientemente,
como hemos senalado, con la pandemia.
De hecho, lo realmente extraordinario
hubiera sido lo contrario a estos récords,
es decir, gque hubiéramos estado entre las
economias que mejor desenvolvimiento
tuvieron durante la crisis sanitaria v que,
ahora, en expansion, no figurdramos entre
las mejores economias del mundo.

Esta anaciclosis de sobrerreaccién eco-
némica, que caracteriza a la economia
espanola, solo se interrumpio, tempo-
ralmente, al inicio de la etapa de expan-

José Luis Rodriguez Zapatero y Pedro Sinchez, en el 41 Congreso del PSOE, celebrado en Sevilla en noviembre, raco puenTES

La economia espanola, entre la
montana rusa y don Juan Tenorio

Por José Ignacio Castillo. En los ciclos expansivos, nuestra economia es la
envidia del mundo desarrollado, como a principios de siglo con Zapatero

Presidente de la Academia Andaluza de Ciencia Regional y catedratico de Economia de la Universidad de Sevilla

sion econdmica que comenzo tras la Gran
Recesion, donde el austericidio provoco
gue fuéramos uno de los Gltimos paises
desarrollados en subirnos a ella. Concre-
tamente, mientras la mayoria de los paises
desarrollados presentaban crecimientos
del PIB por encima del 2% ya en el trienio
2010-2012, los rescatados, sin autonomia
de gestion, al estar sometidos a las es-
trictas directrices de la troika, tuvimos
que esperar mucho mas. En el caso de
Espaiia, hasta 2015.

En resumen, con autonomia de gestion,
nada define mejor a la economia espano-
la que el famoso verso del Tenorio: "Yo a

o0

Debemos evitar
el triunfalismo

y usar los
mayores recursos
economicos
actuales para
poner bases
alargo plazo

las cabanas bajé, yo a los palacios subi”.
Nuestra economia es como una montana
rusa sin fin y nosotros, la ciudadania,
sus mareados tripulantes, que, cuando
llegan las bruscas caidas, nos acabamos
cuestionando todo, desde la arquitectu-
ra territorial y fiscal, que define nuestra
convivencia, a nuestro sistema politico y
sus representantes.

Por todo ello, debemos evitar el exce-
sivo triunfalismo ante la mas que boyante
situacion actual y, sobre todo, utilizar los
mayores recursos econdomicos que esta
nos ofrece para intentar construir una eco-
nomia mejor a largo plazo, con bases mas
solidas que resistan el proximo desastre
natural o financiero que, aunque espere-
mos que se retrase, seguro que vendra.

Sabemos que Espafia no es un pais
para grandes coaliciones, ni que tampo-
co son deseables, pero si puede vy debe
serlo para grandes pactos sobre materias
concretas cuyo acuerdo es mas probable
si se cumplen tres condiciones. Primero,
que estén alejadas de la primera linea de
enfrentamiento politico-partisano, lo cual,
entre otros, elimina cualquier acuerdo
que afecte a nuestro sistema tributario.
En segundo lugar, que sus efectos positi-
vos se dejen sentir a largo plazo; y, final-
mente, que estos beneficios puedan ser
recolectados vy atribuidos también por
las Administraciones regionales y locales.

Ejemplos de este tipo de politicas, en
las que es teoricamente factible construir

consensos, podrian ser las que pretendan
mejorar la productividad de nuestra Ad-
ministracién piblica, asi como la calidad
v exigencia del sistema educativo y cien-
tifico; las que busquen aumentar la oferta
de vivienda social, o remover trabas que
permitan intensificar la apuesta por las
energias renovables vy las infraestructuras
hidricas, especialmente las gue faciliten
un doble uso del agua; y, por qué no, ague-
llas que intenten maximizar el retorno
industrial de las nuevas exigencias en
gasto en defensa.

Enresumen, la probabilidad del acuer-
do aumentara si sus beneficios se pueden
repartir entre el Gobierno, que siempre
sera su principal beneficiario, v la opo-
sicidn, tanto en el presente, a través de
las Administraciones territoriales que
ostenta, como cuando se produzca, sea
cuando sea, su vuelta al Gobierno cen-
tral. La oposicién haria bien en recordar
lo complicado que es gestionar este pais
en medio de una recesion y lo rapido que
esta erosiona mayorias absolutas que
se suponian robustas. Nada que ver su
llegada al poder en 2011, en plena crisis
econdmica, con la de 1996, va dentro de un
ciclo expansivo que claramente comenzo
en 1995. Ayudar a mejorar la estabilidad y
los pilares de la economia espafiola hoy,
con los recursos v la tranquilidad para
planificar gque nos da esta expansion, ade-
mas de ser lo correcto, puede ser una
estrategia politica futura rentable.
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La competicion por dormir mas: el descanso
es la nueva obsesion de la industria del bienestar

El sueno de calidad es la tendencia de bienestar mas aspiracional del momento,
pero ;cuando se convierte su monitorizacién en una neura contraproducente?

MARITA ALONSO
MADRID

entiladores especificos para
regular la temperatura de
las sabanas, gafas inteligen-
tes que reducen el estrés y
favorecen el suefio, man-
tas pesadas para mejorar y
combatir los trastornos a la hora de dormir
y cintas bucales que promueven la respira-
cién nasal durante el sueno son algunos de
los aliados para intentar alcanzar el des-
canso perfecto. Todos se engloban bajo el
paraguas del sleepmaxring, el término que
alude a la practica de optimizar el suefio al
maximo. Como sefiala la Sociedad Espariola
de Neurologia, los trastornos a la hora de
dormir afectan a entre el 22% y el 30% de la
poblacidon espanola. "El suefio saludable es
aquel que se adapta a las necesidades de la
persona y su entorno, es satisfactorio, tiene
una duracién y horario adecuado, es eficiente
sin periodos de despertar durante la noche
v permite una alerta sostenida durante las
horas de vigilia”, sefiala la doctora Ana Fer-
nindez Arcos, coordinadora del Grupo de
Estudio de Trastornos de la Vigilia y Suenio
de la Sociedad Espanola de Neurologia (SEN).

La sociedad que glorificaba estar siem-
pre ocupados, la denominada hustle culture
promovida por figuras como Elon Musk, que
presume de dormir seis horas y de trabajar
17 horas, ha dejado paso a figuras como Jeff
Bezos, que explica a Wall Street Journalque
su mente tiene mayor claridad si duerme
bien. “Me siento mucho mejor si duermo
ocho horas™, dijo.

Dormir como los Angeles es el acto mas
aspiracional del momento: Gwyneth Pal-
trow y Kim Kardashian compiten por ver
quién duerme no solo més sino ante todo
mejor, al compartir los resultados de sus
anillos Oura, los wearables gue monitorizan
el suefio desde 399 euros. “Duermo todo lo
que puedo. Dormir es mi prioridad nimero
uno en la vida. No soy funcional si duermo
menos de 10 horas, y puedo dormir hasta 14
horas”, explicd a Wall Street Journal Dakota
Johnson.

Dormir bien es el nuevo lujo, pero muchos
creen que la preocupacién por hacerlo ha
ido demasiado lejos. “El sleepmaxing co-
menzo con el auge de los relojes inteligentes.
Comencé a advertir que venian pacientes a
la consulta quejandose de que su reloj les
decia que no dormian, y por més que estos
dispositivos pueden aportar alguna infor-
macion del sueno, en realidad no son tan
fiables”, advierte la doctora Anjana Lopez,
miembro del Grupo de Trabajo de Insomnio
de la Sociedad Espanola de Suefio (SES).
"A los pacientes siempre les comento que
cuando alguien no tiene problemas de suefio,
jamas se plantea como va a dormir cuando

se acuesta. Cuando nos obsesionamos con
ver como dormimos y cudl es la calidad del
sueno, desencadenamos un mecanismo de
alertamiento cerebral que impide que el
cerebro se relaje”, dice a § Moda. “Querer
dormir bien de esta forma obsesiva genera
en el cerebro una ansiedad y una angustia

Segun los expertos, querer
dormir bien de forma obsesiva
generaen el cerebro una

angustia de actividad mental

Antes de usar soluciones para
mejorar el sueno hay que tener

en cuenta las particularidades
de cada persona
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de actividad mental e intelectual; lo para-
ddjico es que se transforma en una manera
de mantenernos alterna frente al descanso.
Creo que es contraproducente porque el
sueno perfecto ocurre de manera natural sin
esfuerzos, ya que cualguier esfuerzo men-
tal conduce al alejamiento de la paz mental
que es necesaria para poder dormir”, senala
Marin. Esta doctora es autora de Alimenta
el sueio para un cerebro sano (Roca, 2022),
donde ofrece pautas sobre como cuidar y
mejorar la calidad del suenio y disfrutar de
una mejor salud fisica y mental.

Sumidos en una cultura obsesionada con
controlar, medir y optimizar cada aspecto de
la vida, la industria del bienestar promulga
realizar un seguimiento constante destinado
a intentar mejorar cualquier actividad. Sin
embargo, a la hora de apostar por diferentes
métodos y dispositivos, hay que tener en
cuenta las necesidades, edades y particulari-
dades de cada persona. “Hay una tendencia
a considerar que las mantas con peso activan
el sistema nervioso parasimpético, pero no
todas las personas las aceptan bien. Estan
contraindicadas en nifios, personas de la
tercera edad, quienes tienen problemas

endocrinos, aquellos con osteoporosis...”,
advierte Marin. "Respecto a las lamparas
de fototerapia para optimizar el entorno del
sueno, hay que considerar que, por ejemplo,
en los adolescentes se han de emplear a ho-
ras muy diferentes a la gente mayor, ya que
los mas jévenes tienden a dormir méas tarde
v por ello, tienen mas suefio por la manana.
Por ese motivo las lamparas de luz se ponen
en horarios completamente distintos a los
ancianos o, por ejemplo, a quienes trabajan
a turnos”, dice la doctora Anjana Lopez.

Rutinas de belleza y sueno

Por si fuera poco, el ansia por optimizar re-
sultados alcanza el mundo de la belleza de
la mano de tendencias como la denomina-
da Go to Bed Ugly to Wake Up Pretty (Acués-
tate fea y levintate guapa), que consiste en
apostar por todo tipo de rutinas de belleza
para que las horas de sueno se conviertan a
su vez en un auténtico spa. Aunque el suefio
es el momento en el que el cuerpo activa su
sistema de reparacion y regeneracion, por
lo que es durante la noche cuando la piel
entra en un estado de renovacion celular
mas intenso, ticticas como el face taping,
consistente en pegar cinta adhesiva durante
la noche en las zonas del rostro en las que
suelen aparecer arrugas o pliegues en la piel,
han de tomarse con cautela. "Aunque pueda
parecer que ayuda temporalmente a tensar
la piel, los resultados no son comparables a
tratamientos médicos como el botox. Ade-
mas, puede provocar irritaciones o alergias
si la piel es sensible”, dice Elisabeth Alvarez,
CEO de Elisabeth Alvarez Cosmetics.

Del mismo modo gue quienes se
preocupan en exceso por intentar optimizar
las horas de suefio pueden terminar por en-
torpecer el descanso, aclara que quienes se
empenan en hacer del suefio un espacio en
el que apostar por rutinas de belleza muy
complejas no estan haciendo lo correcto.
“Una buena rutina nocturna no deberia ser
un trabajo extra, sino un momento de cui-
dado personal. Lo importante es limpiar,
hidratar y aplicar un tratamiento especifico
si se necesita, como un sérum o una crema
reparadora”, dice la fundadora de InOut.

Como dice en Alimenta el suefio paraun
cerebro sano Raquel Marin, la falta de suefio
afecta al sistema inmune, cardiovascular,
metabdlico, muscular y al sistema nervio-
s0. Los desvelos generan fatiga mental v
pérdida de la concentracién, merman la
memoria, afectan al Animo y envejecen el
cerebro prematuramente.

Lamentablemente, los trastornos del
sueno han subido ante la incertidumbre, la
crisis sanitaria y socioecondmica y 1a rees-
tructuracion de la vida personal v laboral
forzada, por lo que la calidad del suefio no
tendria que ser considerada como un lujo,
sino como algo accesible a todo el mundo.
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El Basque

Culinary Center

apuesta por
mas ‘hubs’

internacionales

CEDIDA POR BASQUE CULINARY CENTER

El Basque Culinary Center anuncié ayer su plan estraté-
gico hasta 2028 con dos nuevos proyectos, uno enfoca-
do en la industria de la alimentacion y otro en la de las
bebidas v el vino, con el fin de consolidar su “marca de
prestigio” como institucion lider en formacién y promo-
cion de la gastronomia. El organismo se plantea crecer
con 4 hubs internacionales, que se suman al primero in-
augurado en Tokio. Con el nuevo plan preve generar un
impacto econdmico de 50 millones de euros al afio.

El juez propone

juzgar a Villar
por beneficiar
a su hijo desde
la RFEF

EFE

El magistrado de la Audiencia Nacional Francisco de
Jorge ha propuesto sentar en el banquillo de los acusa-
dos a Angel Maria Villar, presidente de la Real Federa-
cion Espanola de Fuatbol (RFEF) entre 1988 y 2017, por
cuatro delitos: corrupcion en los negocios, administra-
cion desleal, apropiacion indebida v falsedad en docu-
mento mercantil. El juez le sittia en la caspide de una
trama para beneficiar, entre otros, a su propio hijo, Gor-
ka Villar, con un desvio de 4,5 millones de euros.

Laporta: “Nos
quisieron
liquidar,

pero no nos
rendimos”

Lejos de reconocer erro-
res en la gestion de los
fichajes, el presidente
del FC Barcelona, Joan
Laporta, aprovechd ayer
el caso Olmo para con-
traatacar y presentarse
como victima. “Tendran
que trabajar mucho mas
si guieren desestabili-
zar a un club con mas de
100 anos de historia; nos
quisieron liquidar pero
no nos rendimos”, aviso
Laporta, en referencia a
la medida cautelarisima
aprobada por el Conse-
jo Superior de Deportes
(CSD) a tltima hora v que
permitié a Dani Olmo
jugar la final de la Super-
copa, pese a que LaLiga
le habia retirado la ficha
como jugador del Barga.

Detenido Kike
Salas por apuestas
deportivas ilegales

La policia detuvo ayer a
Kike Salas, jugador del Se-
villa FC, acusado de provo-
car que le mostraran tarje-
tas amarillas en partidos de
Primera Division para que
personas de su entorno
ganaran dinero con apues-
tas deportivas. Un juzgado
de Mordn de la Frontera le
investiga por estafa.

EFE

Xcalibur crece
para el mapeo de
recursos naturales

Kartesia Asset (Flexam) y
Miralta Credit, participada
por Miraltabank, financia-
ran con hasta 40 millones
de euros a Xcalibur Smart
Mapping, para ampliar su
flota de aviones, lo que
permitira a la compania es-
pafola reforzar su posicién
como referente en el ma-

peo de recursos naturales. § e A ok .
CEDIDA POR XCALIBUR SMART MAPPING
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Breakingviews

La maniobra por Groenlandia lleva la
cercalizacion’ a extremos absurdos

Coordinar la capacidad
industrial a través de las
fronteras es menos llamativo
que prometer una era imperial

GABRIEL RUBIN

as riquezas minerales
de la gélida Groenlandia
se han convertido en la
mercancia mas codiciada
del mundo. Haciendo de
canal del estadista pru-
siano Otto von Bismarck,
gue buscaba la expansion
cuando las fronteras nacionales "no son
favorables para un Estado sano y vital”,
el presidente electo de Estados Unidos,
Donald Trump, ha amenazado con adqui-
rir el territorio auténomo de Dinamarca
utilizando el dinero o la fuerza, llevando el
concepto de la cercalizacion (nearshoring)
a un extremo ridiculo. Esta agresion pone
en peligro las cadenas de suministro de
elementos tierras raras, establecidas con
tanto esfuerzo, y debilita a las naciones
occidentales en su creciente batalla con-
tra China.

Trump, que jurara de nuevo su cargo
como presidente de EE UU el dia 20, ad-
virtid el dia 7 de que Dinamarca podria en-
frentarse a fuertes aranceles si no cede el
control del territorio autdnomo. El ministro
danés de Asuntos Exteriores, Lars Lokke
Rasmussen, declard gue su pais estaba
abierto a discutir una mayor cooperacién
con Estados Unidos.

i7" Reuters Breakingviews

El glaciar Sermeq, a 80 kilémetros de Nuuk (Groenlandia). cerry mmaces

17 metales, entre ellos el cerio y el itrio,
se utilizan para fabricar teléfonos inteli-
gentes, pilas de combustible y vehiculos
eléctricos. La geologia lleva mucho tiempo
dando ventaja a China. Deng Xiaoping, que
dirigio el pais durante unas dos décadas,
compard en 1987 la situacion con el petrdleo
de Oriente Proximo. La Repiblica Popular
posee cerca de un tercio de todas las reser-
vas conocidas. Y, lo que es mas importante,
procesa el 90% de la produccion mundial.

China aprovecha cada vez més esta ven-
taja. En 2023 prohibié la exportacion de
tecnologia utilizada para extraer y refinar
tierras raras, y el ano pasado impuso nor-
mas estrictas para los minerales exportados
utilizados en las cadenas de suministro oc-
cidentales. En diciembre, Pekin respondio
a las nuevas restricciones estadounidenses
con una prohibicion general de las ventas

o0

Una expansion
autarquica socavariael
progreso cooperativo
al convertir alos
aliados en adversarios
v debilitar la
resistenciadela
cadena de suministro

al exterior de galio, germanio y antimonio,
alegando su doble uso militar y civil.

Sin embargo, Estados Unidos y sus alia-
dos han reducido la ventaja china. Desde
2020, Washington ha aumentado la financia-
cidn y otras ayudas a la mina de Mountain
Pass, en California, donde se encuentra la
(nica instalacidon estadounidense de proce-
samiento de tierras raras. La Union Europea
firmo nuevos acuerdos de cooperacion con
Groenlandia en 2023 y la Comisidn abrié
una oficina en la capital, Nuuk.

Dinamarca y otros paises han presionado
alos mineros groenlandeses para que recha-
cen la inversion china, mientras la minera
canadiense Neo Performance Materials se
instalé en el pais del sol de medianoche
para reducir su dependencia de Rusia. La
firma de corretaje de Wall Street Cantor Fit-
zgerald, cuyo consejero delegado saliente,
Howard Lutnick, es el candidato de Trump
para dirigir el Departamento de Comercio,
tiene una participacion importante en una
empresa minera alli.

Una expansion autarquica socavaria
el progreso cooperativo al convertir a los
aliados en adversarios y debilitar la resis-
tencia de la cadena de suministro. Coor-
dinar la capacidad industrial a traves de
las fronteras llama menos la atencion que
prometer una nueva era imperial y arreba-
tar recursos como comandante en jefe del
Ejército estadounidense. Nadie cuenta con
Trump para matices diplomaticos o pen-
samiento estratégico a largo plazo, pero
si el objetivo es reducir el peso de China
en tecnologia avanzada, hay una mejor
manera de hacerlo.

Para mas informacion Breakingviews. reuters.com
Los autores son columnistas de Reuters Breakingviews. Las opiniones son suyas.
La traduccion, de Carlos Gomez Abajo, es responsabilidad de CincoDias

El giro climatico
de Wall Street
es superficial

ANTONY CURRIE

ué inoportuno. Hace cinco afios,
BlackRock hizo de la lucha con-
tra el cambio climatico una prio-
idad. El jueves se retird de la ini-
ciativa Net Zero Asset Managers (NZAM)
mientras grandes franjas de Los Angeles
ardian en incendios agravados, al menos
en parte, por los gases de efecto inverna-
dero. Otros pesos pesados de Wall Street,
como JP Morgan vy Goldman Sachs, han
abandonado dltimamente la Alianza Ban-
caria Net Zero (NZBA). Lo que parece una
gran evasion climatica, sin embargo, es
por ahora sobre todo superficial.

El regreso de Donald Trump proba-
blemente haya acelerado sus decisiones.
Pero estados como Texas y Florida ya
habian apretado las tuercas, denegando
negocios de instituciones financieras per-
tenecientes a organizaciones que querian
que sus miembros se comprometieran a
eliminar gradualmente la financiacion del
carbodn, el petréleo o el gas, asi como las
armas de fuego.

Pero la victoria de la agenda anti-ASG
solo llega hasta cierto punto. Grupos
como NZAM v NZBA yva han logrado
parte de su fin: ayudar a las empresas
financieras a comprender y cuantificar
los riesgos y oportunidades del cambio
climatico. Parte de ese trabajo parece
que va a continuar, incluso en NZAM,
que suspendera el seguimiento de los
esfuerzos de sus miembros mientras
revisa su papel.

Aparte, los enfoques individuales de
ElackRock y los bancos para afrontar el
cambio climatico siguen intactos. Cada
entidad sigue aspirando a invertir hasta
2030 hasta un billén de délares en finan-
ciacion y asesoramiento a comparnias con
bajas onulas emisiones de carbono. Estos
grupos siguen usando datos de institucio-
nes como el Grupo Intergubernamental
de Expertos sobre el Cambio Climatico de
la ONU para orientar su gestion de riesgos
y analisis de cartera. Todos mantienen su
compromiso de llegar a cero emisiones
netas en 2050. E independientemente de
lo que pase en EE UU, tienen que cumplir
las obligaciones de informacién sobre el
clima que ya se aplican o estan a punto
de aplicarse en la UE, Australia, Japon o
Reino Unido.

Eso no significa gue Wall Street vaya
a estar lleno de silenciosos defensores
del clima: los bancos no son responsa-
bles politicos, sino intermediarios del
capital. Pero tampoco se han rendido
aln al escepticismo de Trump sobre el
cambio climatico.
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Spain Investors Day

Radiografia de la Bolsa espanola
Financiacion en forma de capital en las Bolsas

Enero a octubre de 2024. En millones de § y variacion en % sobre igual perido de 2023
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SID celebra su 152 edicion

para resaltar las oportunidades
de crecimiento del pais » La
propiedad de las acciones en
manos de fondos extranjeros ha
pasado desde 2010 del 39% al 49%

foro Spain Inves-
tors Day (SID),
una cita de refe-
rencia para Espa-
na y los fondos internacionales,
que acuden a conocer de primera
mano la situaciéon economica y
financiera del pais, asi como sus
perspectivas de crecimiento y
oportunidades. El evento lo pro-
mueve Estudio de Comunicacion
v cuenta con socios estratégicos
como BNP Paribas y BNP Paribas
Exane, y el patrocinio de Deloit-
te, Endesa, Cecabank, Aon, [AG,
BME, Novartis, Letterone y Prisa.
En esa ocasion, esta previsto
que acudan mas de 200 fondos
internacionales, v mas de 40 em-
presas cotizadas y grandes com-
panias. Ademas, asistiran distin-
tas autoridades del Gobierno y
altas instituciones del pais.
Durante estas dos jornadas se
produciran numerosas reunio-
nes y debates que tendran como
eje central la innovacion, la sos-
tenibilidad y la competitividad.
Ademas, estaran presentes otras
cuestiones de peso como el nuevo
escenario de bajada de los tipos

de las empresas espaiiolas cotizadas En % del total

W Administraciones +3,0 pp

piblicas

Bancos y cajas 1.1 pp
B Inversion -1.7 pp
colectiva,
seguros y otros
B Familias -5,8 pp
219
Empresas 4,2 pp
no financieras
B Mo residentes +9.8 pp

" (%) Ultimo dato disponible

2023°

de interés y la victoria de Donald
Trump como presidente de Esta-
dos Unidos, que ha abierto varias
incégnitas para Europa, como la
aplicacién de aranceles a deter-
minados sectores.

Este ano se cumplen 15* edi-
ciones del SID. El foro surgié en
2010 en plena crisis financiera, v
durante este tiempo ha mostrado
ser un escaparate de Espana al
mundo. Han sido 3.000 inversores
los que han acudido este tiempo
a las reuniones de distintas nacio-
nalidades, como de EE UU, Reino
Unido, Francia, Alemania, Suiza,
Oriente Medio y paises nordicos,
entre otros.

El foro nacio en plena
crisis financieray se
ha consolidado como
una cita de referencia
para los profesionales

Invierten las mayores
gestoras del mundo,
fondos soberanos,
companias de seguros

y ‘private equity’

En estos 15 anos Espana ha
dado un salto de un extremo a
otro, superando situaciones dra-
maticas, como la crisis financiera,
la covid, problemas en la cadena
de suministro o la guerra de pre-
cios energéticos por el conflic-
to entre Rusia y Ucrania. De ser
una economia cuestionada, ha
pasado a liderar el crecimiento
en Europa.

La Bolsa también lleva un par
de anos dando grandes pasos v
situaAndose entre las mejores: en
2023 gano el 22,7% y el pasado
ano, el 14,8%, llegando a tocar los
12.000 puntos por primera vez
desde 2010. Asimismo, el valor
de las cotizadas ha aumentado
el 13,63% el ultimo ano (95.069
millones de euros). A lo largo de
2024 se superd por primera vez
desde 2007, y por cuarta vez en su
historia, la barrera de los 800.000
millones de euros de capitaliza-
citn doméstica.

En paralelo, la confianza de los
inversores internacionales ha ido
creciendo. La propiedad de accio-
nes de no residentes ha pasado
del 39,2% de 2010 al 49% en 2023
(altimo dato disponible), man-
teniéndose en cotas histéricas.
Ademas de las mayores gestoras
de fondos del mundo, también
invierten en la Bolsa espanola
los principales fondos soberanos,
comparniias de seguros, fondos de
capital riesgo o private equity.

En la actualidad, BlackRock es
el mayor inversor institucional
en acciones y bonos espanoles
con cerca de 70,000 millones de
euros. Aterrizo en el pais hace
30 afnos.

El presidente de SID, Benito
Berceruelo, detalla que una de las
principales novedades que se han
producido desde la constitucién
del foro es que “inicialmente se
dedico a la inversion en compa-
nias cotizadas; en los dos o tres
ultimos anos la parte de exposi-
cidn, debate y didlogo se ha am-
pliado a todo tipo de empresas.
El foro se ha ido consolidando;
tenemos mayor participacion em-
presarial, institucional, y acuden
mas directivos para contar la rea-
lidad de los negocios del pais”.

Durante este tiempo, Espafa
ha tenido mucho que ensenar al
mundo. Por ejemplo, se ha lle-
vado a cabo la reestructuracion
del sector bancario dando lugar
a cinco grandes bancos de refe-
rencia internacional, al igual que

—Continua en P2
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la reorganizacién de las activida-
des inmobiliarias alrededor de
las socimis.

A nivel de mercado se ha avan-
zado en la creacion de nuevos seg-
mentos que dan entrada a nue-
vos negocios, como el entorno
Pre Mercado, BME Growth, BEME
Scaleup y Mercado Alternativo
de Renta Fija (MARF), donde han
participado algo més de 400 nue-
vas empresas en estos 15 anos.

De forma paralela, se ha creado
v desarrollado un potente sector
de energias renovables, produ-
ciéndose la consolidacion de Es-
para como uno de los principales
paises con empresas emisoras de
bonos sociales, verdes y soste-
nibles.

Y mas alla de los sectores tradi-
cionales, como el financiero, el de
la energia o el de consumo retail,
el foco inversor se ha extendido al
mundo de las startups v las em-
presas que se apoyan en la digi-
talizacion para crecer y plantear
modelos de negocio disruptivos.

Domingo Garcia Coto, director
del Servicio de Estudios de BME,
detalla cuales son los principa-
les atractivos que reune la Bol-
sa; “Cotizan companias lideres
de su sector en todo el mundo,
lo que resulta de interés para los
inversores internacionales, ya que,
apostando por estas empresas,
también lo hacen en otras areas
internacionales de crecimiento.
Ademas, la economia es una de
las que cuenta con mejores pers-
pectivas de crecimiento para 2025
(del 3% segiin la OCDE), ofrece una
atractiva retribucion al accionista,
gue histéricamente v de forma
sostenida en el tiempo esta en-
tre las mejores de Europa. Desde
1986 la rentabilidad por dividendo
asciende al 4,2%; es un aliciente
extra que la diferencia frente a
otras de nuestro entorno”.

Diferencias sonadas

El pasado afio se repartieron mas
de 34.300 millones en dividendos
a los accionistas de la Bolsa espa-
nola, un 24 3% mas que en el mis-
mo periodo de 2023, suponiendo
el cuarto ejercicio de crecimiento
consecutivo. En el acumulado de
los ultimos 15 anos se han abo-
nado 450.000 millones (cerca de
29,800 millones por afio).

Domingo Garcia Coto asegura
que otro de los aspectos que tie-
nen en cuenta los extranjeros ala
hora de invertir en nuestro pais
son ratios como el PER, que en el
caso de la Bolsa espariola en este
momento es de 6,5 veces, frente
a las 10 veces, por ejemplo, de
Wall Street.

"Ante estos datos, es innega-
ble que Espana estid en el foco
de las inversiones internaciona-
les, lo que tambien confirma la
intensa actividad de fusiones y
adguisiciones transfronterizas
en distintos sectores, con gran-
des companias internacionales
tomando posiciones en nuestro

El presidente ejecutivo de Puig, Marc Puig, el dia del estreno en Bolsa de la compaiiia. aLeerT carcia

pais. Quiza el mayor cambio en
este periodo, mas alli del regre-
50 de la inversion internacional
después de los duros anos de la
crisis de deuda, sea el hecho de
que son muy conscientes de la
enorme diversidad que ofrecen
las companias espanolas”, afirma
Garcia Coto.

El foro abordara igualmente el
futuro de Espana y Europa. Para
los expertos es incuestionable
que la regidon necesita ganar com-
petitividad, que sus companias
alcancen un tamano mayor, ¥ que
se impulse el papel de los merca-
dos de capitales. Son premisas re-
cogidas en los informes de Enrico
Letta, ex primer ministro italiano,
v Mario Draghi, expresidente del
Banco Central Europeo.

En los ultimos 15 anos
la Bolsa ha repartido
450.000 millones de
euros en dividendos
entre sus accionistas

La economia espanola
esta entre las que
ofrece mejores
perspectivas en 2025,
segun la OCDE

En el ‘top ten’ de financiacion, y creando
las bases legales parareactivar las OPV

B.P.G.

MADRID

El afio recién finalizado ha
sido uno de los mejores en sa-
lidas a Bolsa para el mercado
espanol. En total han sido 24
nuevos estrenos los que se han
producido; tres correspondie-
ron a la Bolsa (Puig, Cox e In-
mocemento, filial inmobiliaria
v cemento de FCC) y 21 a BME
Growth / Scaleup. Estos seg-
mentos de contratacién han
crecido de forma exponencial
en los altimos ejercicios, am-
pliando la presencia de las py-
mes en el mercado.

También fue un ejercicio
sobresaliente en cuanto a fi-
nanciaciéon captada mediante
ampliaciones de capital. De
acuerdo con los datos de la
Federacion Internacional de
Bolsas (WFE, por sus siglas en
inglés), el mercado espanol ha
sido el décimo del mundo por
valor de sus nuevos flujos de
financiacidon con 9.854 millo-
nes de délares (9.650 millones
de euros al cambio actual)
hasta octubre, lo gue supone
un crecimiento del 97%. Junto

con Euronext, ha sido la plaza
de Europa con mayor activi-
dad en ese sentido.

Para la Bolsa espanola, la
incorporacion de Puig el pasa-
do mayo ha supuesto el punto
d inflexion en el mercado pri-
mario. Fue una de las mayores
operaciones realizadas a nivel
mundial —colocd en el merca-
do 3.000 millones, el 22% de
su capital entre nuevos accio-
nistas— y ha sido clave para
el volumen de contratacion.
Asi, BME concluyd 2024 con
un crecimiento del negocio del
6%, hasta alcanzar los 318.990
millones de euros, v mayo, que
fue el mes elegido por Puig
para debutar, fue el mejor de
los altimos cinco anos.

El nuevo consejero delega-
do de BME, Juan Flames, den-
tro de los factores positivos
para los inversores, como s
el contar con una economia
solida, “el mercado espanol
muestra también un atractivo
adicional para las empresas en
un entorno en el que la regula-
cidn parece comenzar a remar
a favor de las salidas a Bolsa”.

En su opinion, “el reciente
anuncio de la CNMV en el que
senala que agilizari la aproba-
cidn de folletos antes de la dis-
tribucién de acciones en una
0PV, supone una gran oportu-
nidad para que las companias
que se estan planteando salir
a Bolsa puedan hacerlo con
mayor confianza”. El objetivo
es gque la empresa cuente con
tiempo suficiente para colocar
las acciones en las condiciones
idéneas de mercado y evitar
que se produzcan cancela-
ciones.

Hotelbed se perfila como la
primera empresa que debu-
tara este afio a nivel europeo,
precisamente después de gue
en 2024 sopesara la posibili-
dad sin éxito. Se trata de el su-
permercado online de camas
de hotel cuya actividad con-
siste en comprar miles de re-
servas para luego venderlas a
aerolineas, agencias de viaje o
touroperadores. Las primeras
estimaciones apuntan a que
la entidad buscaria obtener
una valoracion de unos 5.000
millones.
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Socimis, las favoritas de los extranjeros
para invertir en inmobiliario

En 2023, el 70% del capital de estas sociedades estaba en manos de inversores
internacionales » Atraen por su generosidad en la retribucion al accionista

VERA CASTELLO

MADRID
erecelapenare-
cordarlo: *Los
datos demues-

tran que las co-
tizadas espa-
nolas atraen a
los inversores internacionales,
que controlan cerca de la mitad
de la Bolsa espanola”, resalta Je-
sus Gonzalez, director gerente
de BME Growth y BME Scaleup.
En ese contexto, el sector inmo-
biliario espanol, encabezado en
buena medida por las sociedades
anonimas cotizadas de inversion
Inmobiliaria o socimis, “ha mos-
trado estos tiltimos afios un gran
dinamismo y también una atracti-
va politica de retribucién al accio-
nista, que es muy valorada por los
inversores tanto nacionales como
internacionales”. De ahi que el in-
mobiliario sea tradicionalmente
uno de los sectores preferidos por
los accionistas foraneos.
Prueba del atractivo de esta
figura entre los extranjeros es
que al finalizar 2023 el 70% del
capital de las socimis procedia
de inversores internacionales,
seglin datos publicados por Atlas
Value Management. “Este flujo de
inversion refleja la confianza en el
mercado espanol, impulsado en
gran parte por la estructura fis-

En Castellana
Properties centran
el interés en oficinas,
centros comerciales
y logistica

Desde Renta 4
recuerdan que la
demanda extranjera
de viviendas en Espana
esta en tasas histodricas

cal favorable de las socimis, que
fomenta la transparencia, la pro-
fesionalizacidén y la distribucion
obligatoria de dividendos", opina
Alfonso Brunet, consejero dele-
gado de Castellana Properties.

Este experto considera que el
interés extranjero se concentra
principalmente “en activos es-
tratégicos como oficinas, centros
comerciales y logistica, sectores
clave que han demostrado su re-
siliencia y un sdlido potencial de
crecimiento”

Gonzilez, en tanto, cree que la
gran ventaja de estas sociedades
cotizadas para los inversores es
gue les permiten tener una ex-
posicion en su cartera al sector

inmobiliario *sin necesidad de
afrontar los elevados costes de
una inversion directa. De esta for-
ma, pueden invertir en el alquiler
de oficinas, en centros logisticos
oen la promocién y construccién
de viviendas, por poner solo tres
gjemplos, de un modo indirecto,
gracias a estas sociedades coti-
zadas que, ademads, tienen un
compromiso significativo de re-
tribucién al accionista, lo que las
hace aiun mas atractivas”, agrega.

“La estabilidad econdmica de
Espana, su atractivo turistico y
una oferta diversa de propieda-
des tanto en zonas urbanas como
costeras mantienen un interés
global sostenido en la inversion
inmobiliaria espafola. Ademais, el
clima favorable y la alta calidad
de vida son factores adicionales
que incrementan el atractivo del
mercado espanol para este tipo
de inversores”, resume Gustavo
Martinez, profesor de Finanzas
de la Universidad Francisco Ma-
rroguin y analista de mercados.

A esos argumentos, Javier
Diaz, analista del equipo de ana-
lisis de Renta 4 Banco, afiade los
precios mas bajos en relacion
con otros paises del entorno, “lo
que tiene sentido si atendemos
a las ratios de accesibilidad de su
poblacion local o a la capacidad
adquisitiva®”. Ademas, recuerda
que actualmente la demanda ex-

tranjera de vivienda en nuestro
pais "se encuentra en maximos
histéricos tanto en volumen total
de transacciones como en pro-
porcion relativa al total”, en re-
ferencia a que una de cada cinco
viviendas la compra un extranje-
ro, con una media histérica entre
2007 y 2023 del 14,8%, “con una
clara concentracién en las prin-
cipales dreas turisticas y vaca-
cionales”.

Para Gustavo Martinez, di-
rector de Beka Real Estate, “el
residencial o living, como tien-
de dltimamente a llamarse para
englobar otros subsectores como
el de residencias de estudiantes,
flex o coliving, sénior etc., esta
protagonizando el mayor creci-
miento en los tltimos afios. Esto
se debe, principalmente, a la si-
tuacion de desequilibrio entre la
fuerte demanda vy la escasa oferta
disponible en el mercado™

En cuanto a la manera para to-
mar exposicion a este sector, ade-
mas de las mencionadas socimis,
el profesor destaca el atractivo
de la inversion directa en valores
cotizados: "Esta via permite a los
inversores acceder a una cartera
diversificada de propiedades sin
la necesidad de gestionar fisica-
mente los activos. La liquidez es
un aspecto positivo, va que las
acciones pueden venderse facil-
mente en el mercado”.

GETTY IMAGES

Las apuestas
de los expertos

» Liguidez. Para Javier Diaz,
analista de Renta 4 Banco, entre
las socimis "hay pequenas joyas
pero poco liquidas como puede
ser Inmobiliaria del Sur, o con
carteras de activos muy buenas
y con mayor liquidez, como pue-
den ser Merlin o Colonial”, que
cotizan en el mercado continuo.
Diaz recuerda que en 2024 asisti-
mos al lanzamiento de dos opas,
sobre Arima y Lar Espafa, lo que
“ha sido una senal tanto del inte-
rés por el sector como del valor
oculto gue habia en este tipo de
compaiiias a los precios a los que
estaban cotizando”.

» Opciones. Segun el analista
de mercado Gustavo Martinez,
para 2025, “Lar Espana, Merlin
Properties y Colonial se perfilan
como las opciones mas atracti-
vas debido a su estructura de
negocio, politicas de dividendos
y la calidad de sus activos en ubi-
caciones estratégicas”.

P Oportunidad. “La correccién
de valores experimentada en los
tltimos cinco afios abre un claro
potencial de revalorizacion para
las socimis, que todavia cotizan a
descuentos significativos”, cree
Alfonso Brunet, consejero dele-
gado de Castellana Properties.

» Mercados. Una relevante
parte de las sociedades son de
tamano pequefio y cotizan en los
mercados BME Growth (71 al cie-
rre de 2024) y BME Scaleup (19
de sus 20 cotizadas son socimis),
ademas de en Euronext y en el
nuevo mercado Portfolio Stock
Exchange.
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Espana brilla en turismo y renovables
como destino de inversion extranjera

Es el segundo mercado mundial en PPA y proyectos ‘greenfield’ » También ocupa la segunda
posicion, tras Reino Unido, como destino europeo en inversion hotelera

J.R. PARRONDO / C. PEREZ
MADRID

omo uno de los pai-
ses con mas horas
de sol en Europa, no
sorprende que Es-
pafia destaque en
sectores vinculados
a este recurso, como el turismo y
las energias renovables. Tanto es
asi que, en el Ambito energético, la
fuente solar es la que mas contri-
buye a que nuestro pais ocupe el
12° puesto del indice de naciones
mas atractivas para las inversio-
nes en renovables (Recai), elabo-
rado por Ernst & Young (EY).

Y es que la abundancia de luz
solar y también de viento "per-
mite gque las renovables tengan
un coste de produccién menor y
resulten muy competitivas dentro
del contexto europeo”, explica
Mario Méndez de Vigo, respon-
sable de financiacion de energia
e infraestructura de BNP Paribas
para Espana y Portugal. En su opi-
nion, a este atractivo se suma el
hecho de que el mercado nacio-
nal es amplio vy liquido, algo que
favorece su dinamismo y facilita
que los inversores puedan entrar
con perspectivas a largo plazo, no
vinculadas a una inica operacion,
sino con un flujo constante de
inversiones.

En este sentido, Espania fue en
2024 el segundo mercado mun-
dial méas atractivo en contratos
de compraventa de energia (PPA),
de acuerdo el mencionado indice
de EY, solo por detras de Alema-
nia. No en vano, como indica Elisa
Carbonell, consejera delegada del
Icex, también ha sido el segundo
pais que mas inversion extranjera
directa ha recibido en la puesta en
marcha de proyectos de energias
renovables (greenfield) en los l-
timos cinco afios: 47.000 millones
de euros, aproximadamente.

“Ocupamos una posicién de
liderazgo en el desarrollo de las
energias renovables y es evidente
que el inversor extranjero sigue
apostando por Espana”, sefala.
Pero no solo hay que conside-
rar la capacidad de produccidn,
toda vez que existe una industria
solida que cubre toda la cadena
de valor, asi como centros tec-
noldgicos y de I+D que permiten
ofrecer una de las combinaciones
competitivas més atractivas de
Europa, aclara Carbonell. Perfiles
favorecidos por las politicas en-
caminadas a la descarbonizacion,
como los objetivos establecidos

Windsurferos con fondo de molinos de viento. cerry imaces

16.000 millones de
euros de inmuebles
turisticos estan en

manos extranjeras

EE UU, Reino Unido,
Alemania y Francia,
los paises desde donde

mas fondos se destinan
asolar y edlica

en el Plan Nacional Integrado de
Energia y Clima.

Interés turistico

El nimero de viajeros interna-
cionales que visitaron nuestro
pais en 2024 superd su récord
histérico, representando un vo-
lumen de gasto de unos 120.000
millones de euros, segun el INE.,
Ademas de la demanda, el sec-
tor ha registrado otros maximos
en el precio medio y los ingresos
por habitacion disponible, aclara
Bruno Hallé, socio y codirector
de Cushman & Wakefield Hos-
pitality en Espana.

Estos son algunos de los moti-
vos por los que la industria turis-
tica espanola fue el segundo mer-
cado europeo, tras el britanico, en
captacion de dinero en hoteles
durante 2024, con un volumen de
alrededor de 3.000 millones de
euros. Ademas, argumenta Hallé,
“durante la década pasada, la ma-
yoria de las inversiones se desti-
naban a proyectos de reposiciona-
miento, para mejorar y aumentar
la rentabilidad del activo”; razén
por la que, en estos momentos,
se observan mas operaciones con
estos activos bien posicionados,
“interesantes para inversores mas
nicho”, apunta.

Sobre este aspecto destacan
los fondos de origen europeo, mas
conservadores, que se centran en
activos que va estén funcionando,
frente alos asiaticos y anglosajo-
nes, que suelen asumir algo mas
de riesgo. No es de extranar, por
tanto, la diversidad de paises des-
de los gque se destina inversion:
nueve europeos (Alemania, Fran-
cia, Paises Bajos, Italia, Dinamar-
ca, Bélgica y Suecia, ademas de los
extracomunitarios Reino Unido y
Suiza), tres asiaticos (Japon, Sin-
gapur y Emiratos Arabes Unidos) y
dos americanos (EE UU y Canada).
En total, los capitales extranjeros
aglutinan actualmente 16.000 mi-
llones de euros en stock dentro
del sector turistico, hosteleria y
demas actividades conexas.

“Espana cuenta con un atrac-
tivo enorme para las empresas
extranjeras”, afirma Carbonell,
quien asegura que nuestro merca-
do turistico no tiene comparacion
con el de otros destinos similares:
"Simplemente, es muchisimo ma-
yvor”, Esto se respalda en el hecho
de que, en los tltimos cinco afios,
Espana ha sido el cuarto mayor
receptor de proyectos greenfield
{nuevos) en el mundo dentro del
sector del turismo y la hosteleria,
seglin datos de FDI Markets.*

Perfil y tendencias
de los inversores

» Competencia. Estados Uni-
dos, Reino Unido, Alemania y
Francia fueron en este orden los
principales emisores de flujos de
inversion en energias renovables
hacia Espana, seiala Juan Elor-
duy, socio de Elona Capital y di-
rector del programa de energias
renovables del IEB. Sin embargo,
los propios EE UU y Alemania son
también, junto a China, los ma-
yores competidores de nuestro
pais en este aspecto, asegura.

» Diversificacidon. En palabras
de Elorduy, la tipologia industrial
y financiera de los inversores
que participan via capital “es,
afortunadamente, muy diversa,
incluyendo grandes eléctricas,
petroleras, firmas de capital ries-
go, fondos de infraestructuras,
aseguradoras, family offices,
constructoras...”. Una financia-
cion que ha permitido la edifica-
cién de las plantas solares mas
grandes de Europa y de parques
edlicos de gran escala.

» Cambio. En lo que respecta
al turismo, Javier Oroz, director
de hoteles capital markets de
Savills, aclara que el perfil del
inversor sufrié un cambio en
2024: “El inversor institucional
tuvo mayores dificultades para
estructurar operaciones, impac-
tado por el coste de ladeuda y
del capital disponible”. Como
resultado, tanto los inversores
privados como los operadores
concentraron cerca del 65% del
volumen del mercado.

» Preferencias. En opinion de
Oroz, entre los inversores ex-
tranjeros "hay una clara apuesta
por el segmento leisure (ocio),
tanto en ciudad como en playa,
asi como por estructuras con-
tractuales con exposicidn al ries-
go operativo”. Eso si, evitando la
incertidumbre, por lo que resulta
significativo el bajo niimero de
operaciones con riesgo urba-
nistico realizadas con capital
extranjero, indica.



