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Editorial

Renta fija con promesa de ganancias, si lo permite Trump

a renta fija bien puede llevar a
equivoco solo con su nombre,
Salvo caso extremo de impa-
go, los bonos ofrecen un cupén
cada afio que ird al bolsillo de
su propietario, pero también
estan expuestos a la volatilidad del merca-
do, v su precio puede quedar por los sue-
los. El afio 2022 dejé una dolorosa prueba
de ello en las carteras de los inversores en
deuda, con pérdidas de las que ain se es-
tan recuperando. Y este afo vienen cur-
vas para la inversion en renta fija, aungque
ni mucho menos se espere una carretera
cuesta abajo para las rentabilidades. Los
inversores en bonos pueden confiar en

obtener ganancias, quiza incluso mayores
gue las de 2024, si bien para ello debera
cumplirse la premisa que todo el merca-
do desea, la de la continuidad en la bajada
de los tipos de interés por parte del BCE
v, sobre todo, de la Fed.

El ano se presenta desafiante, lleno de
incertidumbres, y esos recortes de tipos
seran la clave para el buen desempefio de
la inversidn en Bolsa y también en renta
fija. Pero el alza de precios no termina de
apagarse definitivamente, tras méas de dos
anos de mano dura en politica monetaria.
La inflacion de EE UU cerrd 2024 en el
2,9% tras repuntar en diciembre, lo que la
aleja del nivel del 2% gue permitiria seguir

bajando los tipos. Lo previsible es que la
Fed haga una pausa antes del proximo
recorte, que puede tardar meses y gque
va a depender, ademas, de las medidas
con gque arrangue el nuevo mandato de
Donald Trump, que comienza el lunes.
5i llega arrasando con sus promesas de
aranceles y deportaciones masivas, va a
causar un alza de precios que forzardala
Fed a mantener los tipos. Un riesgo infla-
cionista sobre el que ya advirtio el propio
FMI el viernes.

La amenaza de méas inflacion esta ahi, y
con ello la posibilidad de pérdida de valor
en los bonos, al tiempo gue subirian sus
rentabilidades. Los gestores no renuncian

a la renta fija este afio, pero si aconsejan
activos de calidad, con grado de inversion,
vy no se atreven aun a tomar posiciones en
deuda a mis largo plazo, mas sensible a las
oscilaciones del mercado. Sureceta, con la
gue aspirar a rentabilidades de al menos
el 4% con muy poco riesgo, es sobre todo
la deuda corporativa a plazos de dos o tres
anos, no mucho més. Es la propuesta que
lanzan las entidades para ir canalizando
hacia la renta fija a los ahorradores que ya
se van a ver desencantados por el interés
menguante de las letras. Un trasvase que
debera hacerse recordando, en todo mo-
mento, que la renta fija también puede
dar pérdidas si vienen curvas.

Las claves

Inmobiliario Compainias
Los partidos no explotan Poner orden
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cuentan con la tradicién
v, sobre todo, con el he-
cho de que los miembros
del clan que participan
en ellas ponen mas car-

Mercados

Correr detras de
una inversion
rentable en vez de
tras un antilope

Correr servia, enla
prehistoria, para cazar
animales a base de per-
seguirlos y agotarlos.
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manera, ha contribui-
do a este pilar demo-

ne en el asador que cual- hace por salud o por No asistiréala . cratico como ninguna
J quier ejecutivo externo. placer. Este ultimo caso toma de posesion otra herramienta. Pero,
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privado. Aunque este tiene sus propios problemas, en mas insospechado de rando graficas o tablas Pero estoy existia, y que habia ido
particular la falta de mano de obra. Hay pocas casas cada uno. Nos lo ensefio de Excel, como hacen deseando a ese restaurante. Con
para que puedan acceder a ellas los jovenes... en parte, Succession (HBO), pero muchos inversores v felicitar las plataformas, sin em-
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tiendo que pondran de su parte, pero no parece que ex- razonable, que extrana expresion es un deber.
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La polaca Pesa ficha a Société Générale y Baker
McKenzie para armar una oferta por Talgo

La posibilidad de una opa calienta la cotizacidon de la espanola, que se apunto una subida del 6,23%
el viernes » Los Gobiernos central y vasco prefieren la opcion de Sidenor para tomar las riendas

JAVIER F. MAGARINO

MADRID

El interés de capital pua-
blico polaco por Talgo co-
mienza a cristalizar en algo
mas gue conversaciones.
El fondo estatal Polish De-
velopment Fund (PDF) ha
contratado los servicios
de Société Générale con
el objetivo de lanzar una
propuesta que acabe con
la integracion del fabrican-
te polaco de trenes Pesa,
también de propiedad pu-
blica, v el espanol Talgo.
Este paso, del que informad
el viernes El Confidencial,
coincide con la larga nego-
ciacion protagonizada por
la vasca Sidenor para ha-
cerse con el 29,9% del capi-
tal de Talgo en manos del
fondo Trilantic.

Lasiderirgica es labaza
favorita para los Gobiernos
esparfiol v vasco, pero fuen-
tes cercanas al Ministerio
de Transportes reconocen
el firme interés de Pesa por
hacerse con el control de
Talgo. Tal es asi que PDF
también se ha hecho con
el asesoramiento juridico
de Baker McKenzie.

La llegada de estos fi-
chajes reanimaron la co-
tizacidn de Talgo al cierre
de la semana. La accién
cerro la sesion del viernes
con una revalorizacidn del
6,23%, hasta los 3,75 euros
al calor de una posible
oferta publica de adquisi-
cion (opa) por el 100% del
capital. Esta ultima seria
con sello polaco.

La puja trasladada por
Sidenor a Trilantic es de 4
euros por accion, frente a
los 5 euros por titulo que
puso sobre la mesa el con-
sorcio hiingaro Ganz-Mavag
en la opa vetada el pasado
agosto por el Gobierno. Des-
de entonces, esos 5 euros se
han convertido en precio
aceptable de venta para el
primer accionista de Tal-
go, resistiendose a rebajar
sus pretensiones en un solo
céntimo.

Una penalizacion de 116
millones de euros por par-
te de Renfe al fabricante

-

de trenes, por el retraso de
casidos anos en la entrega
del modelo de alta veloci-
dad Avril, esta detras del
recelo de Sidenor a elevar
su oferta. Por ello, el minis-
tro de Transportes, Oscar
Puente, movid ficha el pa-
sado miércoles al asegurar
gue hay margen para que el
futuro socio industrial de
Talgo pueda negociar con
Renfe esa sancion. Se trata
de convencer al empresa-
rio José Antonio Jainaga,
propietario v presidente
de Sidenor, de que ponga
toda la carne en el asador.

Oposicién vasca

El fondo polaco PDF, simi-
lar a la SEPI espafiola, ha-
bria resuelto ya en favor de
Société Générale un proce-
s0 de seleccion de banco
de negocios que ofrezca
asesoramiento, e incluso
parte de la financiacién,
para una posible opa sobre
Talgo. La operacidn provo-
ca rechazo en el Gobier-
no vasco, que ha pedido
la intervencion de La Mon-
cloa, con un nuevo veto, si
fuera necesario preservar

las raices vascas de Talgo
y su fuerza industrial en
las plantas de Rivabellosa
(Alava) y Las Matas (Ma-
drid). Sidenor cumple con
las expectativas de la Ad-
ministracion de que una
compafiia calificada de
estratégica mantenga su
espanolidad y preserve el
empleo en este pais.

Por ello, una de las cla-
ves para que la propuesta
del fondo polaco PDF tenga
visos de éxito, al margen
del atractivo de la propues-
ta econdmica, es que la
operacion sea vista como
amistosa por Transportes
o por la Consejeria vasca
de Industria.

En este sentido, comen-
tan fuentes del sector fe-
rroviario, podria aceptar-
se un acuerdo entre Pesa
y Sidenor para compartir
proyecto industrial en Tal-
go. Una opcidén con mar-
chamo espanol v en el que
el eventual aliado aporta
fuerza industrial, comple-
mentariedad en productos
y procede de un pais, Po-
lonia, con el que Espana
tiene buenas relaciones.

Detalle de una de las
fabricas de laempresa
polaca Pesa. cEDina

POR LA COMPARIA

Cualquier
movimiento polaco
debera contar

con el visto bueno
del Gobierno

Los dos fabricantes
son ya aliados ante
las oportunidades
en Europa del Este

La polaca Pesa ya es una
solida aliada comercial de
la espanola Talgo. Ambas
firmaron un acuerdo el pa-
sado mes de septiembre
para compartir las opor-
tunidades de negocio que
van a aflorar con el progra-
ma de alta velocidad que
ultima el Gobierno polaco.
Pesa carece de un tren
de alta velocidad parair a
las licitaciones previstas
en su pais v en otros mer-
cados de Europa Central y
del Este. Todo un déficita
la vista de que Polonia pla-
nea construir una nueva li-
nea de alta velocidad para
conectar ciudades como
Varsovia, Lodz y Wroclaw.
Esta serd la primera li-
nea de una red de nuevas
rutas para viajeros que
deberia ejecutarse en los
préoximos afios hasta al-
canzar 2.000 kildbmetros
de longitud. Todo este de-
sarrollo forma parte del
proyecto Centralny Port
Komunikacyjny (CPK).
Ademaés de liderar el
mercado polaco, el prin-
cipal fabricante de Polonia
de material rodante ferro-

viario esta presente en una
docena de mercados euro-
peos. Tranvias de esa mar-
ca circulan por Varsovia
(Polonia), Kiev (Ucrania) o
Sofia (Bulgaria), ademas de
haberse servido unidades
a Deutsche Bahn, Trenita-
lia, Czeskie Drahy o PKP
Intercity, entre otros ope-
radores. Su punto fuerte
estd en la produccidn de
unidades eléctricas miil-
tiples (EMU en sus siglas
en inglés), con los modelos
Elf1, EIf2 y el Intercity Pe-
saDART como principales
referencias.

Si el capital estatal po-
laco llega con una opa en el
entorno de los 5 euros serd
dificil que Sidenor pueda
competir, tanto por el pre-
cio como por el alcance de
la propuesta.

La pretendida toma del
29,9% por parte de la side-
rirgica podria ser acompa-
nada, en una segunda fase,
por la entrada en el capital
de la SEPI y del fondo p1-
blico vasco Finkatuz, pero
alin estarian muy lejos de
satisfacer una oferta por
el 100% de Talgo.
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El Gobierno admite que podra compensar a
las aseguradoras por sus pérdidas en Muface

La mutualidad acepta que pueden alegar haber sufrido una desviacioén presupuestaria
“significativa” » El Ejecutivo trata de tranquilizar a Asisa y a posibles candidatas a la licitacion

MIGUEL M. MENDIETA
MADRID

Los departamentos juridi-
cos de las comparniias ase-
guradoras ligadas a Mufa-
ce echan humo. Después de
que Adeslas y DKV anuncia-
ran que no participarian en
la nueva licitacion, peseala
mejoria del 33,5% en la cuan-
tia que el Gobierno les paga
por ofrecer atencion sanita-
ria a 1,53 millones de funcio-
narios y familiares, ahora
estudian férmulas para blin-
dar a quienes participen en
el nuevo convenio 2025-2027
por si sufren pérdidas, como
ya ocurrio en el concierto vi-
gente, que se ha prorrogado
hasta el 1 de abril.

A raiz de una consulta
publica realizada por Asisa,
la iinica que sigue en el pro-
ceso de licitacidn del nue-
vo convenio, Muface se ha
pronunciado expresamente
sobre el debate generado
acerca de la compensacion
de niimeros rojos. La cues-
tion se ha tramitado a través
de la plataforma de la con-
tratacién del sector publico.

En su respuesta, la mu-
tualidad administrativa
dependiente del Ministerio
para la Transicion Digital y
la Funcion Publica explica
que, de acuerdo con la ju-
risprudencia del Tribunal
Supremo v de la Audiencia
Nacional, "no se puede es-
tablecer que haya un por-
centaje especifico de desvia-
cién”, que permita apreciar

una ruptura del contrato ad-
ministrativo.

En las sentencias a las
gue alude Muface se habla
de porcentajes que van del
2,5% al 3,5%, cuando en el
caso del concierto sanitario
2021-2024 el desequilibrio
presupuestario fue mucho
mayor. También se refiere
a un dictamen del Conse-
jo de Estado, de 2019, en
el gque se menciona "una
guiebra radical del equili-
brio econdmico-financiero
contractual, por su excesi-
va onerosidad”, y reconoce
gue se podria reconocer la
necesidad de compensar a
la empresa que contratd con
la Administraciéon por des-
viaciones "inferiores incluso
al 5%", siempre gue se haya
dado unriesgo imprevisible,

El modelo Muface lleva
afios infrafinanciado. El
sistema parte de una cuo-
ta obligatoria que pagan
mensualmente el millon de
empleados piiblicos —sobre
todo docentes- que son mu-
tualistas, para cubrir su
atencidn sanitaria v la de
sus familiares. Al pertene-
cer a Muface, escogen cada
afno si quieren recibir sani-
dad privada, con unade las
aseguradoras concertadas,
o publica. Como la cuota
gue aportan los funciona-
rios no basta para cubrir el
coste de esta prestacion,
el Estado contribuye para
mantener el sistema. La l-
tima propuesta por parte

Sede de Muface, en Madrid. rarLo MoNGE

del Gobierno es mejorar un
33,5% el dinero que cobran
las aseguradoras, lo que ele-
varia el montante a abonar
en tres ejercicios a 4.500 mi-
llones de euros. Aun asf, solo
la aseguradora Asisa sigue
analizando si se presentara
a la nueva licitacion.

En el convenio anterior,
2021-2024, las tres partici-
pantes alegan que perdieron
en conjunto 600 millones. El
principal motivo fue el fuer-

Algunas empresas
concertadas
analizansies
factible reclamar
pérdidas pasadas

te aumento de la inflacién
tras la invasion de Ucrania.
Pero no fue el inico. Tam-
bién hubo un aumento im-
previsto de la demanda de
servicios sanitarios por par-
te de mutualistas. Precisa-
mente Asisa pregunta a Mu-
face en su consulta publica
qué tipo de circunstancias
podrian considerarse como
un riesgo imprevisible, para
activar la clausula 8.7.3 del
concierto, donde se recoge
expresamente "el restable-
cimiento del equilibrio eco-
nomico-financiero”,

En su respuesta, Muface
reconoce como una de las
causas para reclamar esas
compensaciones “las varia-
ciones significativas en el
coste de la prestacion del
servicio de asistencia sani-

taria, o en su frecuencia de
uso, derivadas de situacio-
nes tales como el aumento
del precio de los actos mé-
dicos producido por una
situacion de inflacién muy
superior a la prevista en el
contrato”, tal y como ya su-
cedit en 2022 v 2023. Tam-
bién "a la aparicién de una
situacion sanitaria que in-
cremente significativamente
la frecuencia en la presta-
cion del servicio sanitario”™

De esta forma, la mutua-
lidad dependiente del Go-
bierno trata de tranquilizar
a Asisa y a posibles candi-
datas a presentarse a la lici-
tacion, ante el temor de que
debido a la prestacion del
servicio sufran fuertes pér-
didas. En el caso de Adeslas,
la compania va anuncid que

no se presentaba al nuevo
concierto, al calcular que, de
hacerlo, sufriria unos nlime-
ros rojos cercanos a los 250
millones. En el caso de DKV,
la entidad los cifrd entre 70
y 100 millones.

En la respuesta de Mu-
face también se aclara otra
duda planteada por Asisa,
en cuanto a como acreditar
esa desviacion presupuesta-
ria. La mutualidad conside-
ra que “hay que partir de la
base de que la auditoria de
cuentas es una herramienta
de control financiero y ad-
ministrativo” y "un medio
de prueba vilido de los re-
sultados econdmicos obte-
nidos del contrato”, sin per-
juicio de que las pérdidas
se puedan acreditar “por
cualquier otro medio habil
en derecho”.

Los despachos de abo-
gados consultados por al-
gunas de las concertadas
va estidn analizando si este
tipo de argumentos se po-
drian utilizar para reclamar
la compensacion de pérdi-
das pasadas. Aunque en el
anterior concierto no hubie-
ra una cliusula especifica,
la Ley de Contratos del Sec-
tor Publico ya recoge esta
posibilidad. El Gobierno se
ha mostrado proclive a bus-
car algin tipo de solucién
juridica para que las ase-
guradoras que sufrieron un
quebranto econdémico por el
concierto 2021-2024 tengan
un resarcimiento.

ACS busca crecimiento y mas eficiencia en Estados Unidos
con la integracion de sus constructoras Flatiron y Dragados

LE.M.
MADRID

Las actividades de inge-
nieria y obra civil de ACS
en Norteamérica operan
va bajo el paraguas de la
nueva FlatironDragados.
La integracion de ambas
constructoras al otro lado
del Atlantico, anunciada a
finales de julio, ha conclui-
do y supone la creacion de
la segunda referencia del
sector en Estados Unidos.
Fuera del perimetro de la
compania fusionada queda
la especialista neoyorquina

en edificacion Turner, uno
de los mayores motores de
ingresos y cartera del con-
glomerado que preside Flo-
rentino Pérez.

ACS ha destacado la pre-
sencia de FlatironDragados
en el mapa estadounidense
de la ingenieria civil, con
actividad en 24 estados de
EE UU y en ocho provincias
canadienses, ademas de su
potencial de crecimiento.
También resalta las refe-
rencias técnicas y el calado
de los proyectos ejecutados
en carreteras, aeropuertos,

puertos, ferrocarril v obra
hidraulica.

Pérez lleva afios persi-
guiendo una mayor inte-
gracion de los negocios de
construccion, donde ACS
gano presencia practica-
mente en todo el mundo
con la adquisiciéon de Hoch-
tief en 2007. Ahora el grupo
exige nuevo crecimiento a
la combinacion de sus ne-
gocios de construccién en
Norteamérica.

En este movimiento,
Dragados cuenta con 61,8%
de la empresa resultante y

La fusion ya
culminada crea

la segunda mayor
firma de obra
civilen EEUU

Con este
movimiento la
compania logra
grandes sinergias
financieras

Hochtief, matriz de Flati-
ron, tiene el 38,2% restante.
Este reparto supone la des-
consolidacion de los activos
v pasivos de Flatiron en el
balance de Hochtief, que
pasa a contabilizar la ac-
tividad de la constructora
combinada por el método
de la participacion.

El paso culminado el
viernes facilita, argumenta
ACS, la gestidn y la relacion
con clientes, proveedores
v Administraciones, ade-
mas de facilitar sinergias
financieras. Estas ultimas

han sido cuantificadas en
una horquilla de 30 a 40
millones de délares anua-
les (de 29,2 millones a 38,9
millones de euros) por los
servicios compartidos y la
centralizacion de funciones
corporativa.

El consejero delegado de
ACS y Hochtief, Juan San-
tamaria, sefnalé que Fla-
tironDragados “esta lista
para redefinir la ingenieria
v la construccidn en Norte-
ameérica combinando las
fortalezas de dos lideres
de la industria”
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Lanueva Empresa Publica de Vivienda:
la dificil tarea de edificar miles de casas

Las companias abogan por colaborar con el sector privado para acelerar el proceso y por industrializar
la construccion en fabricas » Aumenta la preocupacion por la falta de relevo generacional

ALFONSO SIMON

MADRID

Entre las medidas anuncia-
das el lunes por Pedro San-
chez destaca el traspaso
de dos millones de metros
cuadrados de suelo residen-
cial a la recién creada Em-
presa Publica de Vivienda
para construir miles de ca-
sas protegidas destinadas
al llamado alquiler asequi-
ble o por debajo de precio
de mercado. Aunque ni el
presidente del Gobierno ni el
Ministerio de Vivienda enca-
bezado por Isabel Rodriguez
han cifrado cuantas miles
de casas podra hacer esta
nueva compania ni cudntas
al afo, el sector promotor ve
muy complicado que pueda
arrancar desde cero su acti-
vidad con cierta rapidez si
no es con la colaboracion pri-
vada. A eso se suma la falta
de relevo generacional en las
obras y la dificultad para fi-
nanciar la industrializacidon,
una férmula de futuro enla
que las companias y el Eje-
cutivo confian, consistente
en construir las casas por
partes en fabricas.

La Empresa Publica de
Vivienda tiene como germen
la actual Sepes, entidad es-
tatal de suelo, en gran parte
con experiencia en parce-
las industriales. El primer
proyecto anunciado seré la
construccion de mas de 400
casas en el antiguo Cuartel
de Ingenieros de Valencia,
ademés de su relevante pre-
sencia en la Operacion Cam-
pamento de Madrid.

Desde el Ministerio de Vi-
vienda, un portavoz afirma
que Espana necesita resol-
ver un déficit en la construc-
cion residencial que aun se
arrastra de la burbuja in-
mobiliaria y considera una
buena noticia que el pasa-
do ano se haya superado el
numero de 100,000 visados
de obra nueva. “La Empresa
Piiblica de Vivienda servira
para incrementar la ofertay,
sobre todo, para proteger la
funcion social de la vivienda
garantizando un parque es-
tatal”, destacan.

Desde el sector promotor,
a SU Vez, Se ve con poco op-
timismo la capacidad de la
nueva entidad estatal. “Las
empresas municipales con
un track record mas rele-
vante no estan desarrollan-
do practicamente vivienda

e e e
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publica. Aqui se parte de
la base de que en Sepes no
son promotores y tendrian
gue montar una estructura
desde cero”, recuerda Juan
Antonio Goémez-Pintado,
presidente de la inmobilia-
ria Via Agora y de Lignum
Tech, compania de indus-
trializacién en la construc-
cion residencial. “Me parece
complejo. Necesitan desde
sistemas informéticos hasta
gente que entienda del desa-
rrollo residencial”, plantea.
“El residencial es un mundo

Los expertos
calculan que el
mercado necesita
200.000 casas
nuevas al ano

Los promotores
piden nuevas
formulas de
financiaciéon para
la industrializacion

muy complejo, gue necesita
gente con experiencia en el
sector y en Sepes no lo hay.
Tendran que empezar a con-
formar equipos. Les vaa cos-
tar tiempo”, asegura.

Por eso, Gomez-Pintado,
quien fue presidente de la
patronal de los promotores,
destaca que incluso mode-
los mas simples como los
concursos para construir
alquiler asequible puestos
en marcha por comunidades
autdnomas y ayuntamientos
han llevado anos, por lo gue
ve mas dificil empezar a ha-
cer promociones, proyectos,
licitar las obras, desarrollar
la construccion... “La mejor
formula que puede desa-
rrollar Sepes es la colabo-
racion publico-privada. Es
la manera més rapida. Sise
quiere montar una empresa
promotora al uso, eso no se
hace de hoy para manana”.

De la misma opinién es
Xavier Vilajoana, presidente
de APCEspana, la patronal
de los promotores, quien
opina que la vivienda publi-
ca tiene que ser una herra-
mienta méas. “Es que no po-
drian aunque quisiesen. Va
a ser una herramienta mas
en suelo publico, peronada

B

mas", asevera sobre la capa-
cidad de la nueva entidad es-
tatal. “Su incidencia va a ser
muy pequena”, pronostica.
Vilajoana explica que desde
el ministerio se ha repetido
que cuentan con el sector
privado en este trabajo para
crear vivienda publica.

Tejido industrial

Uno de los cuellos de bo-
tella que el sector se esta
encontrando en los dltimos
afios es la falta de mano
de obra. Desde el estalli-
do de la burbuja del ladri-
llo en 2008 se ha destrui-
do gran parte del tejido
industrial que construia
600.000 casas al afio para
estabilizarse en alrededor
de 100.000, pero el sector
considera que harian fal-
ta unas 200.000 unidades
por el déficit de los altimos
anos, el crecimiento demo-
grafico v la creacién de ho-
gares. El Banco de Espania
calculé en abril que faltan
600.000 viviendas hasta
este afno para equilibrar el
mercado inmobiliario mien-
tras los promotores elevan
ese déficit a 2,7 millones de
casas en 15 anos. Pero el cre-
cimiento de esta actividad

Sevilla. rPaco PUENTES

no puede ser instantaneo
entre otras razones por la
falta de profesionales en las
obras, una situacién que los
expertos llevan afios denun-
ciando. “No hay capacidad
productiva. Es una de las es-
padas de Damocles que te-
nemos en el sector. En los
proximos diez afios se jubi-
la practicamente el 25% de
la fuerza laboral, de todas
las personas del baby boom
que estian en el sector. Esta
gente se jubila y no esta ha-
biendo reposicion”, afirma
Gomez-Pintado.

Vilajoana si cree que la
actividad privada puede cre-
cer, aunque no tiene tanta
confianza en la entidad pu-
blica: “El sector es muy resi-
liente, se adapta y se espa-
bila. El sector privado lo ha
hecho siempre, quien no lo
ha hecho nunca es el sector
publico. No tengo demasiada
confianza en que se pongan
a hacer muchas casas. Esl6-
gico. Es imposible ponerse a
competir en productividad”.

Una de las soluciones que
el sector ve imprescindible
para aumentar la capacidad
es la conocida como indus-
trializacion, es decir, pro-
ducir en fabricas parte de

las casas como las cocinas,
bafios, fachadas y también
en modulos. Precisamente,
una de las medidas anun-
ciadas por Sanchez fue el
lanzamiento del Perte (pro-
yecto estratégico para la re-
cuperacion y transformacion
econdmica) de vivienda, des-
tinado a impulsar la inno-
vacidn y modernizacién del
sector de la construccion in-
dustrializada y modular, se-
gun palabras del presidente
del Gobierno.

Desde el ministerio de la
ciudadrealefia Rodriguez se
insiste en que estan traba-
jando por mejorar y moder-
nizar las condiciones del sec-
tor, *hacerlo més atractivo,
apostando por la innovacion
con el Perte de la construc-
cién que ademas acelere los
tiempos tanto para la edifi-
cacitn como para la renova-
cion y regeneracion urbana”,

Uno de los problemas
para avanzar en esta indus-
trializacion estd en la finan-
ciacion de las obras en fibri-
cas, va que los bancos son
reacios a otorgar prestamos
a estas construcciones fuera
de los suelos de la obra, que
habitualmente se cubre con
el crédito al promotor con
garantia hipotecaria.

En los tiltimos meses, tal
como publicé CincoDias, se
habian conformado grupos
de trabajo entre el Ministe-
rio de Economia, el de Vi-
vienda, los promotores, la
banca y el Banco de Espana,
entre otros, para cambiar la
conocida como norma Eco
que permitiese a los bancos
financiar estos trabajos en
fabrica. Pero Vilajoana re-
conoce gue ese tema esta
encallado y pide a las Ad-
ministraciones y al Banco
de Espafia que asuman ries-
gos. “En Europa se hace. Los
inicios de cualquier activi-
dad tienen ciertos riesgos,
pero si no empiezas... Hay
que derribar estas barre-
ras. Una activad econdmica
como la industrializacion de
la promocion sin financia-
cidn es inviable”, denuncia.
Gomez-Pintado cree que la
solucion a corto plazo podria
consistir en que el ICO (Insti-
tuto de Credito Oficial) otor-
gue avales a las empresas de
industrializacion, para que
se puedan adelantar pagos
de los préstamos hipoteca-
rios tradicionales.
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La banca de inversion suspiraba
por Trump y en un mes ya hace caja

Las elecciones marcan un punto de inflexion, con Goldman creciendo a triple

digito. La desregulacion en marcha agiganta la brecha con Europa

uentan quienes se han
acercado al entorno del
presidente electo de Es-
tados Unidos, Donald
Trump, que el lider
republicano escruta
diariamente a los mer-
cados financieros y la
Bolsa como barémetros de lo que pasa en
la economia. También, como eventuales
catalizadores de la accion politica. “Viene
del mundo empresarial y él es el primero
que tiene acciones, claro. Piensa que, si
una medida impacta negativamente en
los mercados, puede no ser una buena
decision politica, v viceversa. Por eso,
es de esperar gue las cosas que afirma
V gue no parecen sensatas terminen di-
fuminandose”, expone un banquero de
larga trayectoria en el sector. Los prime-
ros beneficiados de las decisiones que si
va a tomar sin inmutarse, aquellas que a
priorino tienen contraindicaciones para
el parqué, ya lo estan notando en sus re-
sultados y en su cotizacion. Podria abrirse
una nueva edad de oro para ellos.

JP Morgan, Citi, Goldman Sachs v Wells
Fargo se frotan las manos. Segln se co-
nocid esta semana, sus resultados se dis-
pararon en el cuarto trimestre, al punto
de registrar crecimientos del beneficio
de dos digitos en el conjunto de 2024. El
desempeno de los gigantes de la inver-
sion, que ya transitaban por una senda
razonable, ha terminado arrojando una
espléndida cosecha. “Diciembre ha sido
un mes clave”, revelan, no por casualidad
justo después de conocerse el resultado
electoral. Goldman es el mejor indicativo.

La firma que encabeza David Solomon
elevd un 71% su beneficio en 2024, hasta
13.525 millones de ddlares, pero solo entre
octubre y diciembre se anoto 3.923, un
110% mas que en el mismo periodo del
afno precedente. El triunfo de Trump va
regald a la compania una subida del 20%
en Bolsa, mientras que la presentacion
de resultados fue premiada con un 6%
adicional. En general, las previsiones para
2025 que se manejan en los cuarteles ge-
nerales espafoles de los grandes bancos
no pueden ser méas halagiiefias.

Larazdén de fondo que explica esta ten-
dencia va mas alla del ciclo, también en
un punto dulce. No en vano, el entorno
de tipos mas bajos con la inflacion con-
trolada vy sin recesion se complementa
con la profunda desregulacion del sector
financiero que se atisba en el horizonte.
En este sentido, se cuenta con gue Trump
promueva una relajacion de los requisitos
de capital exigidos hasta ahora a las enti-
dades financieras, asi como una politica
de competencia més laxa, favorahle a las
operaciones de concentracion. “Se va a
acentuar el mensaje de que las empresas
tienen que ganar dinero”, exponen estas
fuentes. Por el contrario, existe la convic-

El presidente electo de EE UU, Donald Trump; el CEO de Goldman Sachs, David Solomon, vy la presidenta del BCE, Christine Lagarde.
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cion en conspicuas casas de analisis de
que la amenaza de aranceles recorrera la
legislatura, pero dificilmente fraguari en
medidas que drenen de forma dréstica los
mercados. Sera una espada de Damocles
gue no terminara de caer.

Del mismo modo, cuestiones sociales
de largo alcance y repercusion mediati-
ca, como las deportaciones masivas que
alienta en sus mitines el lider republicano,
dificilmente pasaran del terreno de los
simbdlico —consideran- ante el temor de
gue un endurecimiento del mercado la-
boral impacte en el ciclo econdmico. En
suma, el ecosistema perfecto para hacer

o0

Los banqueros
trabajan bajo la
conviccion de que
Trump no hara
nada que golpee

a los mercados,
incluido su hoja

de ruta arancelaria

dinero. Goldman Sachs, con larga tradi-
cion de ejecutivos de la firma en las Ad-
ministraciones republicanas, no oculta
su contento. Segin su Gltimo informe de
perspectivas para 2025, “la nueva claridad
macroeconomica impulsara la proxima
ola sustancial de acuerdos corporativos.
Con los principales cuellos de botella re-
lacionados con la politica monetaria v la
incertidumbre regulatoria resueltos -al
menos en cuanto a su direccion-, la con-
fianza de los consejeros delegados esta
aumentando bajo la expectativa de que la
nueva Administracién de EE UU introdu-
cira politicas regulatorias mas favorables,
impulsando las fusiones y adquisiciones
corporativas”. En esta linea, destaca que
el aumento de las cargas regulatorias en
los Gltimos afos ha llevado a que los gran-
des acuerdos —aquellos de mas de 10.000
millones de dolares- tarden un 154% mas
en cerrarse que hace una década. En con-
creto, la friolera de 274 dias.

“Este freno a las transacciones a gran
escala se ha visto agravado por una politica
monetaria restrictiva, actuando como un
regulador de intensidad para las fusiones
v adquisiciones corporativas, afectando
tanto a las valoraciones como a los costes
de financiacion de deuda”, remacha.

Las asimetrias con el sector financiero
europeo, a partir del nuevo paradigma vy
al margen de las particularidades de la
banca de inversion, amenazan con agigan-
tarse. La acumulacion de normativa en el

entorno comunitario, obra y gracia de la
Autoridad Bancaria Europea (EBA, por
sus siglas en inglés), es habitual objeto de
critica —entre bambalinas, eso si— por par-
te de ilustres banqueros nacionales. Los
consejos de administracién, se lamentan,
se han convertido en comités de direccion
en los que incluso hay encargos concretos
a consejeros para interpretar nuevas dis-
posiciones. Por ejemplo, el nuevo mantra
del risk data aggregation (RDA) implica
gue todos los datos del banco deben te-
ner trazabilidad y supervisarla el maximo
organo de representacion de la casa. A
esa tarea, ademas, se suma el mandato
espiritual que parece salvaguardar Franc-
fort para evitar un Lehman 2.0, superador
del objetivo oficial de mantener a raya la
inflacion. El cerco regulatorio generado
en torno a esa hoja de ruta no escrita no
solo ha mantenido a las entidades lejos
de su valor en libros durante afios y les ha
generado ingentes gastos en el desarrollo
de modelos internos, sino que a dia de hoy
limita su capacidad de gestion a partir de
las estrictas exigencias de capital.

El segundo advenimiento de Trump ele-
vari el tono de la dialéctica entre quienes
abogan por priorizar entornos de rentabi-
lidad y de generacion de negocio frente a
planteamientos mas garantistas, a menu-
do méas beneficiosos para la reputacion de
los propios reguladores que para atajar
una crisis de envergadura cuando llegue
el momento de la verdad. Abran juego.
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Imaz tendra un encuentro privado con Aramco en
Davos tras el interés saudi por Repsol Renovables

El CEO de Repsol se
citara con ejecutivos
saudies en busca

de mas alianzas

JUAN CRUZ PERA
MADRID
El consejero delegado de
Repsol, Josu Jon Imaz, man-
tendri un encuentro privado
con sus homologos de Saudi
Aramco, la petrolera estatal
de Arabia Saudi, la proxima
semana durante la celebra-
cion en Davos del World Eco-
nomic Forum (WEF), seglin
fuentes al tanto de la agenda
del ejecutivo. La reunion se
producira después de que
en la primavera de 2024 tras-
cendiera que el gigante drabe
habia mostrado interés por
incorporarse al accionariado
de la filial de energias reno-
vables de la esparniola.
Fuentes proximas a esa
potencial transaccion es-
peran gque la reunion pue-
da servir para avanzar en la
operacion. Para los inverso-
res drabes, los gestos proto-
colarios en formato presen-

cial son necesarios de cara
a cerrar un futuro acuerdo.
No obstante, estas fuentes
creen que aungue las nego-
ciaciones siguen avanzando,
aun es pronto para alumbrar
la adquisicion del 25% de su
filial de energias limpias.
En el mercado incluso se
llegd a especular con la posi-
bilidad de que las partes se
hubieran distanciado, dado
el transcurso de muchos me-
ses sin avances. Sin embargo,
otras fuentes senalan que
la negociacion se mantiene,
pero advierten que las con-
versaciones con inversores
aArabes son mas lentas que
las que se suelen entablar en
Europa o EE UU. La cuantia
de la operacién podria ele-
varse a los 1.500 millones,
segln calculos del sector.
El movimiento entrana
una especial complejidad,
va que no se trata de una
negociacién bilateral entre
dos partes, pues también
participan de lamisma EIPy
Crédit Agricole Assurances,
que compraron otro 25% de
Repsol Renovables en 2022

por 905 millones. Entre las
cuestiones a acordar entre
las partes, estd la gobernan-
za de esta filial, de la que
Repsol siempre mantendria
el control con un porcenta-
je de capital por encima del
50%. Desde que se produjo
la alianza con los actuales
inversores, la firma ha reali-
zado diversas inversiones y
ha engordado su perimetro,
por lo que su valor habria
aumentado. En este sentido,
una eventual operacion tam-
bién incrementaria el valor
de la participacion de EIP y
Crédit Agricole Assurances.

Mis alld de los potencia-
les avances que podrian dar-
se en esta operacion, otras
fuentes conocedoras de la
agenda de Imaz circunscri-
ben dicho encuentro a una
cierta rutina institucional,
ya que, segun sefialan, el
ejecutivo se ha visto en las
anteriores cumbres de Da-
vos con sus homologos sau-
dies de Aramco, al igual que
con otras grandes petroleras
mundiales. Ademds de Imaz,
también estarin en la cum-

El consejero delegado de Repsol, Josu Jon Imaz. REUTERS

bre econdmica Ana Botin
(Santander), Rafael del Pino
(Ferrovial), José Manuel En-
trecanales (Acciona), Ignacio
Sanchez Galan (Iberdrola),

El gigante arabe
mostro interés en
2024 por entrar
en el accionariado
de su filial de
energias limpias

i)

José Maria Alvarez-Pallete
(Telefénica), Carlos Torres
(BBVA) 0 Maarten Wetselaar
(Moeve, antigua Cepsa).

Desinversiones

De materializarse esta alian-
za, Repsol avanzaria en su
programa de rotacion de ac-
tivos. A finales de 2024, Gold-
man Sachs otorgd un alto po-
tencial a la comparniia en su
capacidad desinversora, que
elevaba alos 2.500 millones
para este 2025. En los prdxi-
mos afios, Goldman ve opor-

tunidades de desinversion
para la energética equiva-
lente al 43% de la cotizacion
de la petrolera (13.400 millo-
nes). “El consejero delegado
de Repsol ha anunciado que
la compania tiene un claro
compromiso con las desin-
versiones, con la rotacién de
activos en negocios bajos en
carbono. La empresa preve
realizar desinversiones en
activos renovables entre fi-
nales de 2024 y 2025", apun-
td el banco de inversidn.

Al margen de la posible
entrada en su filial de reno-
vables, Repsol ya comparte
aventuras empresariales con
el gigante saudi en Espana.
En 2023, su filial Petronor
y Aramco lanzaron una in-
version de 103 millones en
una planta de combustibles
sintéticos en el puerto de Bil-
bao. Y en junio de 2020, Imaz
presentd dos proyectos pun-
teros de descarbonizacidn
con la participacién de va-
rios socios, entre los que fi-
guraba Saudi Aramco, la pri-
mera compaiiia del mundo
por beneficios y dividendos.
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Ahora puedes vivir
en una obra de arte

Ocho exclusivas villas en la urbanizacion Bonanza en Boadilla del Monte.
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La incertidumbre planea sobre el Ibex ante
SUs primeras cuentas sobre sostenibilidad

Las empresas del selectivo seran las primeras en presentar sus informes de informacién no financiera
conforme a lo exigido por Bruselas, pero sin que la ley que regula esos reportes esté aprobada

NURIA MORCILLO

MADRID

La primera oleada de infor-
mes sobre sostenibilidad en
cumplimiento de los nue-
vos estandares europeos
estda a punto de llegar v la
“incertidumbre” es la pala-
bra que mas se repite en los
entornos empresariales y
de auditoria. Las cotizadas
del Thex 35 se encuentran
inmersas en el cierre del
ejercicio de 2024 y antes de
que finalice el primer tri-
mestre de 2025 presenta-
ran sus resultados anuales,
que, como es habitual, iran
acompanados de un infor-
me de auditoria. Pero este
afo cuentan con una impor-
tante novedad: deberin ser
mas transparentes y expo-
ner de manera cualitativa y
cuantitativa como sus activi-
dades impactan en factores
ambientales, sociales y de
gobernanza. Sin embargo,
las reglas del juego aiin no
estin del todo fijadas, a fal-
ta de que la ley que regula-
ra este tipo de informacién
vea la luz.

Las compaiiias espafio-
las (no solo las del selectivo
espanol) ya aportan esta in-
formacion al mercado des-
de 2018, si bien la directiva
europea sobre informacion
de sostenibilidad —conocida
como directiva CSRD (por
sus siglas en inglés), apro-
bada en diciembre de 2022-
va a marcar un antes y un
después, yva que obliga adar
mas detalles al respecto con
el objetivo de que los com-
promisos en estos ambitos
no queden ahi vy se hagan
realidad. La denominada
informacion no financiera
debe cumplir el principio
de la doble materialidad, es
decir, las companias tienen
que identificar el impacto
de su cadena de valor en la
sociedad y medio ambiente,
asi como sus riesgos y opor-
tunidades desde el punto de
vista financiero.

“Es como una norma con-
table de sostenibilidad. Es
tener un lenguaje comiina la
hora de hablar de sostenibi-
lidad que permita alas com-
panias saber si estan avan-
zando o no en esta materia
v al inversor, financiador o
cliente tener informacion fi-
dedigna, trazable y robusta”,
explica Alberto Castilla, so-
cioresponsable del area de

sostenibilidad de EY. Las en-
tidades de interés ptiblico de
mas de 500 empleados, en-
tre las que se encuentran las
empresas del Ibex 35, todas
ellas auditadas por las de-
nominadas big four (EPMG,
PwC, EY y Deloitte), seran las
primeras en reportar esta
informacion en relacion con
el ejercicio de 2024, cuyos
resultados se publican este
ano. En 2026, se sumarian
las grandes empresas con
mas de 250 empleados, una
facturacion de 50 millones y
un activo superior a 25 mi-
llones, y en 2027, las pymes
cotizadas. No obstante, el
trimite parlamentario sobre
la futura ley de informacion
empresarial sobre sostenibi-
lidad no ha concluido, por lo
que muchas de las empre-
sas afectadas se enfrentan
a este nuevo reto con dudas.

“La falta de trasposicion
dela CSRD al ordenamiento
juridico espaniol esta pro-
vocando incertidumbre,
generando un vacio legal
en el que las empresas no
tienen claro que y como re-
portar” este tipo de informa-
cidn que, ademas, es “muy
sensible v relevante en la
actualidad”, afirma Concha
Iglesias, socia lider de sustai-
nability & climate de Deloitte
Espana.

Diversidad

Aunque la Comision Na-
cional del Mercado de Va-
lores (CNMV) y el Instituto
de Contabilidad Auditoriay
Cuentas (ICAC) recomenda-
ron, en un comunicado con-
junto difundido en noviem-
bre, preparar los informes
de sostenibilidad conforme
a la directiva europea vy los
estandares europeos de sos-
tenibilidad ESRS, los exper-
tos en esta materia adelan-
tan que en este primer ano
va a haber informes diferen-
tes: algunas de las empresas
van a publicar informacion
que solo cumplen con la Ley
de Informacion no Finan-
ciera de 2018, que es la atin
vigente, mientras que otras
incluiran ya los parametros
fijados por Bruselas.

"Todo ello va a dificultar
la comparabilidad de la in-
formacién, pudiendo afec-
tar con ello en la confianza
de los inversores y en otras
partes interesadas”, apunta
Iglesias. Por ello, considera

Complejo de las Cuatro Torres, situado en el distrito financiero de Madrid. rasLo monce

que seria “muy recomenda-
ble resolver esta situacion
de incertidumbre cuanto
antes, para poder disponer
de una palanca critica para
el impulso y medicion de los
objetivos de descarboniza-
cion de las compariias v sus
planes de transformacién
asociados”,

Alo largo del dltimo ano,
las empresas han ido intensi-
ficado sus trabajos para ofre-
cer datos mas fiables. Entre
los retos de las companias
para cumplir con el nuevo
marco regulatorio, los exper-
tos en sostenibilidad hacen
hincapié en dos muy concre-
tos: la necesidad de reforzar
los sistemas de control in-
terno de la informacién no
financiera y poder detallar
decisiones y objetivos a cor-
to, medio y largo plazo.

“La Comision Europea,
apalancindose en una nor-
mativa de reporting, busca
la transformacion de las
companias hacia modelos
de negocio sostenibles. La in-
formacion a divulgar no esté
pensada para que se tache
de una lista de tareas pen-
dientes en unos pocos meses
oincluso en un par de anos.

Esta diseniada para impul-
sar cambios a largo plazo en
las empresas”, resume Pablo
Bascones, socio responsable
de sostenibilidad y cambio
climatico en PwC.

Trabajo por hacer

En estalinea, Alberto Casti-
lla (EY) subraya que “el ver-
dadero objetivo es cambiar
la medida del éxito de las
companias, no solo finan-
ciero sino también de sos-
tenibilidad. Tiene que ver
con la cultura corporativa y
la gestion del cambio. Es una
norma contable que afectaa
todo el organigrama, no solo
al responsable de sosteni-
bilidad”,

Segun el séptimo infor-
me anual que elabora EY so-
bre los estados de informa-
cion no financiera (EINF) en
empresas del Ibex 35, con el
modelo de reporte de la ley
de 2018, algo més del 35% de
los indicadores reportados
entre 2018 y 2023 (el dltimo
ejercicio del que hay resul-
tados anuales) estarian yva
alineados con los que exige
la directiva europea. Visto
desde otro punto de vista:
faltaria un 65% del trabajo

-

por hacer, indica. Pero no
solo las empresas tienen
dudas, también las firmas
de servicios profesionales,
que se han visto obligadas
a engrosar sus equipos de
auditorias con sus expertos
de sostenibilidad para que
sus andlisis financieros es-
tén alineados con los nue-
vos reportes. Por este mo-
tivo, la tendencia en el Ibex
ha sido pedir a las mismas
companias que realizan su
auditoria externa verifiquen
también el documento sobre

Las firmas deben
informar de como

impactan en
factores sociales

vy ambientales

La futura norma
preveé la creacion
de la profesion
de verificador de
sostenibilidad

informacion no financiera,
segun senalan varias fuentes
de firmas de servicios profe-
sionales. Durante un perio-
do transitorio, los informes
de sostenibilidad seran fir-
mados por los auditores de
cuenta, si bien la futura ley
prevé la creacion de la nue-
va profesion de verificador
de sostenibilidad.

“Es un primer ano con
dificultades en la interpre-
tacion del criterio de los
estandares no solo para
los emisores, sino también
para las firmas de audito-
rias”, afirma Bascones. En
este sentido, el Instituto
Censores Jurados de Cuen-
tas (ICJE) ha creado grupos
de trabajo con el objetivo de
“facilitar la interpretacion
de algunos requerimientos
contemplados por los estan-
dares europeos de sosteni-
bilidad”, entre los profesio-
nales de auditoria, explica el
socio de PwC, que también
preside la comision de sos-
tenibilidad de la institucion.

Asimismo, la Comisidn
Europea también ha creado
un directorio de preguntas y
respuestas que aclara mu-
chas dudas que surgen.
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Viajes El Corte Inglés quiere recolocar a 520
trabajadores y prejubilar a 118 mayores de 59 anos

La compania
trasladara a todos

los afectados
a otras areas

CARLOS MOLINA
MADRID

Viajes El Corte Inglés presen-
t6 el viernes a los sindicatos
su primera propuesta para el
ajuste laboral que prepara,
en el que, al margen de las
bajas incentivadas que se
anunciaron la pasada sema-
na, que finalmente ascien-
den hasta un maximo de 118
trabajadores mayores de 59
afios, también se incluye, se-
gun los sindicatos, “la supre-
sién de 520 puestos de tra-
bajo de todas las dreasdela
filial de viajes, salvo en cinco
de ellas (vacacional, contact
center,agente de ventas pre-
mium, operaciones de turo-
peracién dinamica y recep-
tivo de Canarias)”.

Desde CC 00 calculan
que el universo de trabaja-
dores potencialmente afec-
tados por la supresion de
puestos de trabajo asciende

a 2.096, mas de la mitad de
la plantilla que compone la
filial de viajes. “No comparti-
mos la diagnosis inicial ade-
lantada por la empresa y no
avalamos una posible supre-
sion encubierta de puestos
de trabajo justificada en base
a presuntas necesidades or-
ganizativas”, precisé en un
comunicado CC 00, que se
mostré sorprendido por el
elevado volumen de preju-
bilaciones propuesto y por
el hecho de que la supresion
de puestos de trabajo no solo
afecte a servicios centrales,
como deslizé Viajes El Cor-
te Inglés la semana pasada,
sino que también impacta
de lleno al drea de venta de
viajes a empresas (business)
v al de venta de viajes para
congresos, eventos e incen-
tivos (mice).

Lalectura de la empresa
esti en las antipodas de la
sindical. Fuentes de la com-
paiia rechazan que se vayan
a suprimir puestos de traba-
joy se garantiza la recoloca-
cién a todos los empleados
afectados. Los sindicatos,

sin embargo, discrepan de
esa apreciacion por dos mo-
tivos. El primero es que se
van a tener que recolocar
520 trabajadores y solo se
van a producir un maximo
de 118 bajas a través de bajas
voluntarias pactadas para
los mayores de 59 afios. El
segundo se basa en los re-
sultados de un ajuste similar

In

Trabajadores en una oficina de Viajes El Corte Inglés. cEnipa PoR LA cCOMPARIA

CC 00 teme que
buena parte de los
traslados acabe en
salidas pactadas
de laempresa

que se pactd enla matrizen
febrero de 2023, que se sal-
dd, segin sus calculos, con
que dos de cada tres tras-
lados ofrecidos acabaron
en salidas pactadas de la
empresa. "No aceptaremos
excusas de reordenacion
interna para precarizar las
condiciones laborales de la
plantilla”, recalcaron desde

CC 00, tras insistir en el im-
portante momento de bo-
nanza que vive el turismo.
Viajes El Corte Inglés ce-
rrd con una facturacion de
3.306 millones de euros el
ejercicio fiscal 2023 y regis-
trd en el primer semestre del
ultimo ejercicio fiscal (del 1
de marzo al 31 de agosto
de 2024) un alza de ventas
directas del 6,1%, hasta los
1.226 millones. Un resultado
que engloba un crecimiento
anual de dos digitos (10,3%)
para el area vacacional y otro
mas modesto del 6,1% para
los viajes corporativos, las-
trados parcialmente por la
generalizacion del teletra-
bajo y el encarecimiento de

viajes y estancias.
Un resultado, en cual-
quier caso, bastante mas
modesto que el de su ma-
yor competidor, Avoris, la
division de viajes del grupo
Barceld, que habria cerra-
do 2024 con una facturacion
réecord de 4400 millones, lo
que representa un incremen-
to del 14% con respecto alos
3.850 millones de 2023.

RETO CLIMATI;O: RENOVABLES
Y FINANCIACION AL CONSUMO
PRO-CLIMA

Ya esta disponible el cuarto episodio de RETO

CLIMATICO: RENOVABLES Y FINANCIACION AL
CONSUMO PRO-CLIMA.

Ponentes:

Lucas Arangiiena. Group Head of Sustainable Finance de Santander

Arturo Rojas. Socio de AFI

Enrique Castellé. Catedratico de Economia de la Empresa (UCM).

Moderado por: Nufio Rodrigo. Subdirector de CincoDias y redactor
jefe de Mercados en EL PAIS.

CincoDias

& Santander
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Entrevista Secretario general de ONU Turismo

Zurab Pololikashvili: “No hay gue
prohibir los pisos turisticos. Hay
que regularlos y cerrar los ilegales”

Considera que un veto generalizado podria triplicar el precio de los hoteles y limitar las
opciones de alojamiento para los turistas » Cuenta con apoyos para asumir un tercer mandato

il I
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CARLOS MOLINA
MADRID

urab Pololikashvili
(Thilisi, 1977) es se-
cretario general de
ONU Turismo (an-
tigua Organizacion
Mundial de Turismo)
desde 2018 y afronta el final de su
segundo mandato con gran parte
de los deberes hechos, tras una
pandemnia que bloqued el turismo
mundial durante dos anos, pero
con varias asignaturas pendien-
tes que quiere concluir, como la
correcta gestion de los destinos
masificados, la expansion del turis-
moen Asia, Africa y Latinoamérica
o la apuesta por la digitalizacidn,
en una tercera presidencia que se
decidird en unas elecciones que se
celebrarin el proximo mes de mayo
y a las que se guiere presentar.
Pololikashvili asegura que
cuenta con el apoyo de mas de la
mitad de los 160 paises que com-
ponen la organizacion. “Llegué
en el mejor ano de la historia del
turismo y me tocd afrontar una
pandemia que paralizé el mundo
v lo dejé sin turistas. El turismo
sin turistas. En esa época nadie
se quejaba del turismo”.

|
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Esta primavera se cumplen cinco
anos desde el estallido de la pan-
demia. El turismo mundial aca-
bara este afio por debajo, pero
muy cerca, de los resultados pre-
vios a la crisis sanitaria. ;Cree
gue va es hora de dejar de tomar
como referencia ese episodio?

Hay que olvidarse de la pande-
mia, pero no de las transforma-
ciones que ha sufrido el sector
turistico como consecuencia de
ella, como el cambio de menta-
lidad del viajero, la priorizacion
de los viajes frente a otros gas-
tos, la digitalizacidon o la irrup-
cion de alternativas mas baratas
para viajar o alojarse ante la su-
bida de precios. Yo jamas lo voy
a olvidar por cémo lo vivi. Llegué
a ONU Turismo en 2018, cuando
se batid el maximo historico de
viajes en el mundo, con 1.400 mi-
llones, v solo dos anos después
se cerrd 2020 casi sin viajes. Los
anos posteriores han sido bas-
tante dificiles para gestionar un
turismo sin turistas, pero fue-
ron una buena época para pro-
fundizar en algunas de nuestras
prioridades, como la descentra-
lizacidén de los grandes destinos
turisticos. Un buen ejemplo es
Reino Unido, en el que el 80% de

los turistas extranjeros que lo vi-
sita solo pasa por Londres vy no
ve otro destino. También hemos
seguido impulsando la inversion
publico-privada en Africa, Asiao
Ameérica con el fin de utilizar el
turismo como palanca para im-
pulsar el crecimiento econdmico
y la creacion de empleo.

La recuperacion explosiva del
turismo ha traido un incremento
de precios de los vuelos de avion
y de las noches de hotel sin pre-
cedentes. ;Cudles cree que son
las razones que han motivado
esa subida de tarifas?

Creo que hay dos fundamenta-
les. La primera es que hay mas
demanda que oferta para viajar.
Y la segunda es que la parte més
joven de la poblacion mundial, en
especial aquellos por debajo de
30 anos, no pudo viajar durante
dos afos y ahora quieren hacerlo
sin limites. Es la época de la vida
en la que todos recordamos nues-
tros viajes.

Ese mayor protagonismo de los
jovenes es el gque ha propiciado
el bum de las viviendas de uso
turistico en todo el mundo y la
respuesta de los ciudadanos a

ANDREA COMAS
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Los precios han subido
porque hay mas
demanda que oferta

y porque los mas
jovenes no han

podido viajar

durante dos aios

ese movimiento a través de la
turismofobia. ;Como se pueden
acompasar ambas tendencias?
;La prohibicién de las viviendas
de uso turistico, como la impul-
sada desde Nueva York, es una
solucién?

Los pisos turisticos nacieron, en
primer lugar, porgue habia mas
demanda que oferta. Y dar res-
puesta a esa mayor necesidad

de alojamiento en todo el mundo
con hoteles era imposible, cuan-
do el nimero de viajeros estaba
creciendo un 10% anual. ;Cémo
se resuelve ese problema aho-
ra? Vamos a trabajar con la hi-
potesis de que prohibimos y ce-
rramos todos los pisos turisticos
en el mundo. Eso afectaria defi-
nitivamente a los precios de los
hoteles, que podrian triplicarse.
Al mismo tiempo, habria que in-
crementar por diez el niimero de
hoteles, también los de menor
categoria, para atender esa ne-
cesidad, v eso no es posible. No
hay que prohibir los pisos turis-
ticos. Hay que regularlos, cerrar
los ilegales y analizar cada caso
ciudad por ciudad.

Otro fenémeno que se ha con-
solidado tras la pandemia ha
sido el del turismo masivo. Los
destinos afectados han optado
por medidas tan dispares como
aprobar tasas (Venecia), limi-
tar la llegada de cruceros (Ams-
terdam) o controlar la afluen-
cia de viajeros a monumentos
(Roma). ;Cudl cree que es la mas
acertada?

Desde la pandemia ha habido mu-
chos destinos que han corregi-
do cosas para gestionar de una
manera mis adecuada los flu-
jos de turistas en monumentos,
museos, aeropuertos o puertos.
No creo en las barreras, va que al
turismo no se le puede impedir
el paso ni decir qué turistas pue-
den o no viajar. Lo que si pueden
hacer los destinos es gestionar
las entradas y salidas en funcion
de las particularidades de cada
destino. Pero no hay una rece-
ta magica. La actividad turistica
como tal no se produce igual en
un destino urbano, vacacional o
rural. Solo en Espana hay 10 0 15
casos diferentes. En cualguier
caso, creo gue los alcaldes son
los que tienen un conocimiento
mas exacto de la realidad y los
que pueden aplicar las mejores
soluciones, como sucedié con la
Declaracion de Oporto de 2021,
en la que participaron los alcal-
des de destinos masificados como
Barcelona, Venecia, Amsterdam,
Paris o Dubrovnik.

En los siete primeros meses de
2024 viajaron por el mundo 790
millones de turistas, solo un 4%
por debajo de las cifras de 2018.
(Es posible que se alcanzara o se
superara el récord de 1.400 mi-
llones de personas en 2024 o ha-
bri que esperar a este ejercicio?
Creo que se logrard este afioy
creo que el turismo va a seguir
creciendo en todo el mundo. Lati-
noamérica, Oriente Medio o Afri-
ca estin apostando por tener mas
turismo que antes y en la actuali-
dad no hay ningun gran destino,
incluidos los europeos, donde el
niimero de viajeros haya descen-
dido. Hay que estar preparados
para convivir con el turismo de
masas porque los nameros asi
lo predicen.
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Nace Valladolid Now: un impulso a la ciudad
como destino de nuevas inversiones

El plan, en alianza con Madrid y la iniciativa publico-privada, busca estimular el empleo,

el desarrollo economico y el emprendimiento en la ciudad del Pisuerga
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alladolid quiere con-
solidarse como un
destino estratégico
para empresas e in-
versiones. Por eso,
su alcalde, lJesls
Julio Carnero, acaba de presentar
en Madrid la oficina de proyectos vy
atraccion de inversiones Valladolid
MNow, en un acto que ha reunido a
NUMEerosos empresarios, inversores
y directivos de companias espano-
las y extranjeras, v que ha contado
con la participacion del alcalde de
Madrid, José Luis Martinez-Almei-
da; el vicepresidente primero de la
Confederacidn Espanola de Orga-
nizaciones Empresariales (CEQE);
presidente de la Confederacion Em-
presarial de Madrid (CEIM), Miguel
Garrido, y la presidenta de CEOE
Valladolid, Angela de Miguel.

Como ha explicado Carnero, es
un proyecto esencial para el pre-
sente y el futuro de la ciudad y su
entorno, que nace con vocacion de
una continuidad en el tiempo, y con
un claro aliado: el Ayuntamiento de
Madrid, a través de la colaboracion
con su oficina Madrid Investment
Attraction. "El objetivo es trabajar
mano a mano y con apoyo mutuo
paraimpulsar el empleo, el desarro-
llo econdmico vy el emprendimien-
to de nuevos proyectos, a traves
de las oficinas que ambos ayunta-
mientos hemos puesto en marcha,
para acompanar a los inversores in-
teresados en instalar o ampliar su
negocio en cada territorio. Tambien
captando capital extranjero”, ha se-
nalado Carnero. “Con esta unidn -ha
puntualizado- Valladolid no compi-
te con Madrid, sino todo lo contra-
rio, es complementaria®.

De hecho, se trata de una cola-
boracién largamente gestada. Car-
nero ha recordado el protocolo de
colaboracion que firmaron en ve-
rano de 2024 y que ya antes, en la
primavera de 2023, le prometio asu
homdlogo madrilefio que Valladolid
y la capital de Espana “se tienen que
mirar a la cara en muchos aspectos
como en movilidad, en transporte,
en ocio, en gastronomia®, con un
compromiso de seguir trabajando
juntos para aprovechar las sinergias.

Por su parte, el alcalde de Ma-
drid, Jose Luis Martinez-Almeida, se
ha referido a Valladolid Now como
“esa ventana gue va a permitir que
tanto en Espana como en el resto
del mundo se conozca esta ciudad,
de servicios, pero también indus-
trial; con pasado, pero también
con un enorme futuro, con alter-
nativas de cultura, ocio, con un ex-
traordinario turismo gastronomico,
entre otras cosas. Esta oficinava a
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JOSE LUIS MARTINEZ-ALMEIDA, ALCALDE DE MADRID, Y JOSE LUIS CARNERO, ALCALDE DE VALLADOLID.

permitir que la ciudad dé ese salto
de calidad, desde la conviccidn de
qgue tiene todas las bases para po-
der hacerlo”. Almeida ha reiterado
en su intervencion un ofrecimiento
de colaboracion y trabajo conjunto
de Madrid con Valladolid, y ha con-
cluido asegurando que "lo que sea
bueno para Valladolid lo sera para
Madrid”.

2045 es la agencia creativa res-
ponsable de la creacion y desarrollo
de la marca Valladolid Now. La ofi-
cina se enfocara en la primera fase
en promocionar la ciudad en la co-
munidad madrilefia y otras regiones
estratégicas, a través de acciones
en ferias y foros empresariales, co-
laboraciones con embajadas y pro-
mocién en espacios especializados.

APOYOS A LA IMPLANTACION
Sera en la segunda fase cuando
ofrecera un acompanamiento per-
sonalizado a las empresas interesa-
das, apovandolas en todo el proce-
50 de implantacion, desde el analisis
del proyecto hasta la blisqueda de
talento, asesoria en ayudas vy finan-
ciacion, y suintegracion en el entor-
no empresarial local.

Como apoyo de esta estrategia,
arranca también otra parte impor-
tante del proyecto: una nueva pa-
gina web, valladolidnow.com, en
espanol v en inglés, puesta en mar-
cha por el emprendedor y director
creativo Javier del Rio. Una pagina
viva y dinamica que ira creciendo en

son las empresas activas,
especialmente en los
sectores automotriz y
agroalimentario.

kilbmetros cuadrados es el
suelo industrial disponible

de la ciudad, un reclamo
para nuevas inversiones.

contenido y aumentando su comu-
nidad de empresas.

También la colaboracién pu-
blico-privada va a jugar un papel
central en el desarrollo de Valla-
dolid Now, reforzando a la ciudad
como un destino estratégico para
la inversion empresarial. Durante
la presentacion, Miguel Garrido, vi-
cepresidente de CEOE, subrayo la
importancia de esta cooperacion
al afirmar que “el trabajo desde la
colaboracion publico-privada per-
mite garantizar el éxito de las inver-
siones que se realicen”. En la misma
linea, Angela de Miguel, presidenta
de CEOE Valladolid, destaco que
“es una herramienta clave para po-
sicionar nuestra ciudad como un
centro estratégico de inversion y
crecimiento empresarial”, asegu-
rando que este esfuerzo conjunto
facilita no solo la llegada de nuevas
empresas, sino también un acompa-
namiento integral para garantizar el
éxito de cada proyecto.

Se trata, en definitiva, de conver-
tir a Valladolid en un destino estra-
tegico para la implantacion de em-
presas v la atraccion de inversiones,
a partir de la creacion de un mar-
co de colaboracién que impulsara
el crecimiento economico, nuevos
empleos y, por extension, lariqueza
de los ciudadanos de ambos muni-
cipios, trabajando de forma conjun-
tay coordinada en proyectos de in-
version con el apoyo y el beneficio
mutuo.

l’ﬁ

Un gran
potencial

Valladolid se consolida
como un nodo logistico
clave. Con una ubicacidn
estratégica, conectada
con Madrid y Europa a
través de vias ferroviarias,
carreteras y un aeropuer-
to accesible. La ciudad
cuenta con una sélida
tradicion industrial, espe-
cialmente en los sectores
automotriz y agroali-
mentario, respaldada por
mas de 31.000 empresas
activas y 12,1 km cuadra-
dos de suelo industrial
disponible.

La region lleva afios
desarrollando una fuerte
apuesta por el turismo, la
gastronomia y la cultura.
Cinco denominaciones
de origen vitivinicolas y
mas de 330 bodegas; una
Semana Santa candidata
a ser Patrimonio de la Hu-
manidad y eventos como
el Festival de Cine de Va-
liadolid.

Destaca su excelencia
educativa, con institucio-
nes de prestigio como la
Universidad de valladolid
(UVA), una de las mas an-
tiguas de Europa, y la Uni-
versidad Europea Miguel
de Cervantes (UEMC).

Ademas, haimpulsado
la tecnologia y la innova-
cidn a través de iniciativas
como el Parque Tecnolé-
gico de Boecillo, Cidaut
y el Polo de Contenidos
Digitales, que apoya sec-
tores como la industria
del videojuego.

Es una ciudad con una
muy buena calidad de
vida. Es la séptima ciu-
dad espafola con mayor
superficie verde por ha-
bitante y la novena con
mejor calidad del aire. La
excelencia en los servicios
de salud, con tres hos-
pitales piblicos y cinco
privados, algunos de ellos
centros de referencia na-
cional, complementa esta
propuesta integral.
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La fabricacion de coches en Espana se gripa

en el momento de mayor incertidumbre

El pais ensambld el anio pasado 2,37 millones de vehiculos, un 3,1% menos, y cedio el octavo puesto
mundial a Brasil » El desplome de Ford sumado al cambio de modelos en Mercedes, claves para la caida

MANU GRANDA
MADRID

Espana cedid el ano pasado

el octavo puesto en la fabri-

cacion mundial de coches a

Brasil en plena crisis del au-
tomovil europeo. Segiin los
datos de produccion de las
plantas nacionales recopila-
do por este periodico (a falta
del dato oficial de Anfac, la
patronal de las automovilis-
ticas), Espana ensamblé 2,37
millones de coches en sus 12
fabricas, lo que supone un
descenso del 3,1% respecto
a 2023 y casi 200.000 uni-
dades menos que lashechas
por Brasil. Asi, el automovil
espaniol cortd su racha de
dos ejercicios consecutivos
de alzas de la produccién v
se quedd mas de 400.000
unidades por debajo de su
nivel prepandemia.

Si bien la produccién
espanola sufrid el estan-
camiento de los mercados
europeos, que es a donde
va la mayor parte de la pro-
duccién nacional (en torno
al 90% se exporta), la caida
de la actividad tiene un cla-
ro personaje principal: Ford
Almussafes. La fibricadela
estadounidense, que has-
ta hace no mucho era una
de las principales del pais,
apenas supero las 121.000
unidades en 2024, pocomas

de un tercio de lo que hacia
antes de la pandemia y un
42,8% menos que en 2023, un
ano de por si muy discreto
para la planta.
La principal explicacion
del momento de Ford Al-
mussafes se encuentra en
su pérdida constante de mo-
delos: en los tltimos afios
ha dicho adiés al Mondeo,
al 5-Max, al Galaxy v en el
tltimo abril dejé de hacer la
furgoneta Transit Connect,
para solo gquedarse con el
Kuga. Este SUV, si bien es
un modelo de éxito para la
marca del 6valo, que el afio
pasado lanz6 una nueva ver-
sion del coche, ha sido inca-
paz por si solo de mantener
la actividad de la fabrica v,
con ello, el empleo. La direc-
cion de la planta vy el sindi-
cato UGT firmaron a mitad
de ano un ERE (expediente
de regulacién de empleo) de
més de 600 personas junto a
un ERTE rotatorio que afectd
aotras 1.000 personas. Este
ultimo ha sido sustituido en
este inicio de afio por el me-
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canismo RED aprobado por
el ultimo Consejo de Minis-
tros de 2024,

La idea de la compaiiia
es mantener esta situacion
hasta que llegue un nuevo
modelo multienergia del
gue Ford promete hacer
300.000 coches anuales a
partir de 2027. Hasta enton-
ces, la planta mantendri un
volumen de actividad bajo
haciendo exclusivamente el
Kuga. A esta situacion inter-
na de Ford con su falta de
modelos para Almussafes
se sumd la dana del pasado
29 de octubre que, si bien no
dand la planta, si destruyo
a un proveedor clave en su

cadena de valor, Industrias
Alegre, lo que hizo que la
fabrica tuviese gue parar
Semanas.
Otra planta que redujo su
actividad de forma notoria
el ano pasado fue Merce-
des-Benz Vitoria, aungque
por motivos bien diferentes
a los de Ford. La planta de
furgonetas vasca recibio un
“rediseno importante”, expli-
can fuentes de la comparniia,
de la Clase V y la Vito, lo que
sumado a las obras de la fa-
brica para acoger los futu-
ros modelos eléctricos hizo
gue cayera su produccion
un 23,6%, con 120.400 vehi-
culos. La fabrica comenzara
en 2026 a hacer un nuevo
eléctrico, el cual se ensam-
blara en la nueva plataforma
de produccion de furgonetas

eléctricas VANEA, algo para
lo que la automovilistica ha
invertido 1.000 millones en
adaptar y ampliar sus ins-
talaciones en Vitoria. Esas
obras afectaron de lleno a

pasar a hacer eléctricos, en-
samblé el afio pasado casi
275.000 unidades, un 0,5%
mas que en 2023.

Por su parte, el grupo Ste-
llantis se mantuvo como el

la actividad delaslineasen mayor productor de coches
2024 y continuarin lastran-  del pais con 980.000 unida-
dola en 2025. des ensambladas entre sus

tres factorias espanolas, un
Gran aio para Seat 2,3% menos que en el ejerci-

Otra que ya comenzd las

obras para adaptar sus li-
neas a los futuros eléctricos
es Seat Martorell, aunque
eso no impidid a la fabri-
ca catalana tener una gran
ano. La compania libero la
linea 1, donde hacia el Ibiza
y el Arona, para prepararla
para los futuros Volkswa-
gen ID.2 y Cupra Raval eléc-
tricos, que llegaran al mer-
cado en 2026.
Los mencionados Ibiza
y Arona pasaron a hacerse
enlalinea 3 (la del Audi A1),
mientras que el Formen-
tor y el Ledn continuaron
connormalidadenla2. Aun
asi, la fibrica fue capaz de
aumentar su produccion
un 8,5%, por encima de las
481.000 unidades. De cara
a este afo, la empresa sefia-
la que la produccion no de-
beria sufrir una gran afec-
tacion por las obras para
acoger la produccion de
eléctricos, va que la parte
mas traumatica va esti he-
cha. En cuanto a Volkswa-
gen Landaben, fabrica que
también se prepara para

cio precedente.
Vigo, la planta més gran-
de de Espana, hizo 516.000
coches y furgonetas, un 3%
menos, mientras gue la fac-
toria de Zaragoza ensambld
372.000 unidades, un 1,7%
mis. Esta tltima recibio una
gran noticia en el cierre de
2024 con la confirmacidn de
la construccion de una plan-
ta de baterias en la capital
mana, que Stellantis levan-
tara de la mano de la china
CATL con una inversion de
4.100 millones de euros. Pre-
visiblemente, en los proxi-
mos meses el grupo también
hara oficial la asignacion de
la plataforma de produccion
STLA Small para Zaragoza
y Vigo, que es la plataforma
sobre la que Stellantis hara
sus futuros eléctricos com-
pactos y pequenos.
Madrid, la tercera planta
v la mas pequena del grupo
en el pais, se queda fuera de
estas inversiones. El afio pa-
sado, la factoria de la capital
fabricd 92.000 unidades del
C4yel C4X,un13,1% menos.
El grupo Renault, que cuenta

2019 2022 2023 2024

con dos fabricas de coches,
una en Palencia y otra en Va-
lladolid, ensamblé 350.000
coches en Espana en 2024,
un 16% mas que en el ejerci-
cio precedente.

Fuentes del sector se-
fnalan que Palencia cerrd
el afno con 138.000 unida-
des, mientras que Vallado-
lid fue la fabrica espanola
que més crecid en 2024 con
una subida de casi el 22%,
hasta los 210.000 vehiculos.

La mayoria

de plantas debe
adaptarse a

la produccion
de eléctricos

La factoria

de Renault en
Valladolid fue la
que mas crecio
en 2024, un 22%

29 208 2033 2024

Renault apostd por Espana
en 2021 como su centro de
produccidn de vehiculos hi-
bridos con la adjudicacion
de cinco modelos que han
ido saliendo al mercado pau-
latinamente: el Austral, el
Espace, el Rafale, el Captur y
el Symbioz. Los tres ultimos
llegaron al mercado el ano
pasado por lo que es de pre-

ver que, una vez superado el

periodo de aterrizaje, estos

modelos sigan haciendo cre-
cer la produccion espanola
de la marea francesa.

En cuanto a Iveco, el fa-

bricante de camiones redujo
su produccion en Espana en
sus plantas de Madrid (un
29%) y Valladolid (un 8,5%)
tras unos anos excepcional-
mente buenos para la com-
pania. La caida del mercado
europeo de vehiculos indus-
triales en 2024 es la principal
razon de esta reduccion. Por
ultimo, la mejor noticia in-
dustrial que recibié el pais
en 2024 fue la vuelta ala vida
de la antigua Nissan Barce-
lona, de la mano de la china
Chery v su socio industrial
nacional EV Motors.

Ambas compaiias co-
menzaron la produccion de
la marca Ebro en unidades
DKD (es decir, los coches
vienen semiensamblados
desde China) en la tiltima se-
mana de noviembre, lo que
les permitié cerrar 2024 con
una produccidn testimonial
de 565 unidades.
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Bruselas amplia la investigacion a X
por la moderacion de sus contenidos

La Comision Europea adopta la decision en visperas del regreso de Trump a la
Casa Blanca » Este movimiento dilatara la resolucion del proceso, en fase final

CYBERSECURITY

MANUEL V. GOMEZ

BRUSELAS

Bruselas ha ampliado la
investizacion que ya tenia
abierta sobre X (antigua Twi-
tter) en pleno desafio del
multimillonario tecnolégi-
co v activista de ultradere-
cha Elon Musk, propietario
de la plataforma. La Comi-
sion Europea ha extendido
la investigacion que va rea-
lizaba sobre la red social X,
cuyo duenio es aliado estre-
cho del presidente electo de
EE UU, Donald Trump, con-
sistente en determinar sila
compainiia hace lo suficiente
paramoderar los contenidos
gue ofrece. Esta medida lle-
ga tras las reacciones de va-
rios Gobiernos europeos y
grupos parlamentariosenla
Eurocamara contra el hom-
bre mas rico del planeta con
acusaciones de injerencia en
las elecciones alemanas, por
su apoyo al partido extremis-
ta Alternativa para Alemania
(AfD), y con la sospecha de
que su actitud haya estimu-
lado actitudes desafiantes
por parte de otros gigantes
tecnologicos como Meta.

El paso que da la Comi-
sion el viernes consiste, con-
cretamente, en agrandar en
tres frentes el expediente
que ya tiene abierto sobre X
desde diciembre de 2023. El
primero se trata de exigirle
que antes del 15 de febre-
ro le envie documentacion
sobre el sistema de reco-
mendacién de contenidos

AND HEALTHCAR

a sus usuarios y los cambios
recientes que haya podido
anadir en ese mecanismeo.
El segundo pasa por una
orden de conservacion de
los documentos internos e
informacidn sobre cambios
en los algoritmos que em-
plee entre este viernes y el
31 de diciembre de 2025. El
ultimo persigue conocer e
investigar como funciona la
moderacién de contenidos y
la viralidad de sus cuentas.

La medida adoptada el
viernes por el departamento
gue dirige la vicepresiden-
ta de la Comisién Henna
Virkkunen probablemente
dilatara la resolucion de la
investigacidn ya abierta. Ese
expediente se encontraba

CITHTRSS
La vicepresidenta de soberania tecnolégica de la Comisién, Henna Virkkunen. REuTERS

ya en la fase altima, pues
Bruselas habia presentado
unas conclusiones prelimi-
nares en las que acusaba a
la empresa de incumplir el
reglamento europeo de ser-
vicios digitales (DSA, por sus
siglas en inglés) por “cémo la
plataforma maneja los ries-
gos para el discurso civicoy
los procesos electorales”™ La
compania estadounidense
habia presentado sus ale-
gaciones e, incluso, las ha-
bia defendido este verano
delante de las instructores
de la investigacion.

La ampliacidn del expe-
diente abierto a X tiene mu-
cho de simbdlico y desborda
los limites de la propia in-
vestigacion dado que la ac-

titud del propio Musk, con
su activismo en favor de la
ultraderecha en Europa, ha
puesto a prueba las costu-
ras del DSA y ha desafiado
a varios Gobiernos europeos
(Alemania y Reino Unido).

El respaldo sostenido del
multimillonario a partidos
euroescépticos y con escaso
pedigri democratico habia
levantado recelos en la UE.
Y esto se acentud més cuan-
do otro gigante tecnologico,
Meta, anuncid gue abando-
naba su politica de vigilancia
y contraste sobre los bulos
para pasar aun modelo en el
que es la comunidad de sus
redes sociales (Facebook,
Instagram y Threads) quien
haria ese trabajo.

El centro para fabricar semiconductores en
Malaga supondra 615 millones de inversion

NACHO SANCHEZ

MALAGA

Milaga contara a partir de
2030 con un centro de di-
seno y fabricacion de se-
miconductores, materiales
que resultan clave para la
fabricacion de microchips.
Lo hara con una inversion
de 615 millones de euros, de
los que 500 proceden del Go-
bierno, segiin explico el vier-
nes enla capital malaguenia
la vicepresidenta primera,
Maria Jesis Montero. Lo
hizo tras firmar un acuerdo

con la Junta de Andalucia vy
el Ayuntamiento de Milaga
para la construccion del edi-
ficio en terrenos del Parque
Tecnologico de Andalucia.
“Con este gesto Malaga
se convierte en la capital
tecnoldgica del sur de Euro-
pa”, anuncidé Montero, que
destacd la relevancia de
esta infraestructura para
que Espana consiga mayor
autonomia en el sector de
los microchips. El centro
estara gestionado por el
Centro Interuniversitario

de Microelectrdnica (IMEC,
por sus siglas en inglés) con
base en Lovaina (Bélgica) y
creara unos 450 empleos.
Reforzara ademas unsector
que en la ciudad andaluza
ha crecido con rapidez en
los dltimos anos gracias a
la llegada de centros rele-
vantes de companias como
Google, Vodafone, Oracle o
NTT Data, entre otras gran-
des compaifiias. El convenio
firmado este viernes implica
al Ministerio para la Trans-
formacion Digital y la Fun-

cion Publica, pero también
al de Ciencia, Innovacion y
Universidades, ademas de
la Junta de Andalucia —que
cede el suelo- y el Ayun-
tamiento de Malaga, que
agilizara los tramites buro-
craticos y urbanisticos para
hacerlo realidad.

Asimismo, pretende im-
pulsar entre todas las partes
el proyecto v agilizar el ate-
rrizaje del centro, que tendra
un drea dedicada ala investi-
gacion y otra de fabricacion
de semiconductores.

Los hijos de Andic toman
posesion de los cargos
en sus patrimoniales

El Borme refleja los cambios tras
su fallecimiento el pasado diciembre

J. GARCIA ROPERO
MADRID
El Boletin Oficial del Registro
Mercantil (Borme) reflejé el
viernes los cambios que los
hijos de Isak Andic, el funda-
dor de Mango fallecido en un
accidente en la montafna de
Montserrat (Barcelona), han
acometido en las socieda-
des patrimoniales de este,
v que adelanté CincoDias
en su edicidon del martes.
Dichos cambios afectan al
grupo Punta Na, bajo el que
el empresario de origen tur-
co aglutinaba sus inversio-
nes inmobiliarias y la parti-
cipacion del 95% en Mango.
El mismo esta encabezado
por la sociedad Punta Na
Holding, de la que Andic era
socio v administrador Gnico.
El primogénito del em-
presario, Jonathan Andic,
pasa a ser su presidente, y la
mediana de los tres hijos, Ju-
dith, apoderada, por lo que
ostenta a partir de ahora el
poder de firma. Ademas,
esta figura como consejera,
al igual que la tercera hija,
Sarah, por lo que también
han dado forma a un conse-
jo de administracién como
drgano de gobierno de la so-

ciedad. Esta tltima, ademas,
ostenta la posicion de secre-
taria del mismo.

El Borme también refleja
los cambios en Punta Na SA,
la sociedad inmobiliaria de
Isak Andic. En este caso, la
presidencia de la compairiia
pasa a ostentarla la propia
Sarah Andic, con Jonathan
Andic como secretario v Ju-
dith Andic como vocal. En
esta sociedad, los tres hijos
del empresario ya constaban
como consejeros, despues
de que su padre decidiera
hace tres afios dar forma
por primera vez a un con-
sejo de administracion con
el objetivo de profesionali-
zar su gestion. Los cambios
fueron registrados este lunes
y afloraron el viernes en el
Registro.

Hay que tener en cuen-
ta también la presencia de
Francisco Javier Fontin,
director general del grupo
Punta Na, que se mantiene
en el mismo. De esta forma,
los tres hijos de Andic, fruto
de su matrimonio con Neus
Raig, rearman las patrimo-
niales de su padre para que
esta pueda continuar con su
actividad.

INVERSIONES CAECIUS, S.L.U.
(Sociedad Absorbente)

EL ESTERO HAFTUNGS GMBH,
GRIT 62. VERMOGENSVERWALTUNGS GMEBH

GRIT 61. VERMOGENSVERWALTUNGS GMBH
(Sociedades Absorbidas)

En cumpilimianto de lo dispuasto en al articulo 10 del Real Decreto-ley 52023, de 28 de
junic de transposicion, enire otras, de la Directiva de la Union Europea en materia de
madificaciones astruclurales de sociedadeas mencantiles (la “LME"), aplicable por remisicn
de los articulos 80 y siguentes de la LME. se hace plblico que. con fecha 24 de diciem-
bre de 2024, &l socio tnico de la sociedad espafola INVERSIONES CAECIUS, S.LL. (a
“Sociedad Absorbents”), aprobd 18 fusién por absomcion transfronienira nirscomunitana
de las socedades alemanas B Estero Haftungs GmbH, Grit 62, Vermgansvensaliungs
GmbH y Grit 61, Vermdgansverwaltungs GmbH (las “Sociedades Absorbidas™), estando
las Socisdades Absorbedas inlegraments participadas de lorma directa & indirecla, segln
583 al caso, por la Sociedad Absorbents, todo ello conforme a lo previsto an &l ariculo
53 de la LME, con transmision a titulo universal del patrimonio integro de las Sociedades
Absorbidas a la Socisdad Absorbente, y disolucion sin hquidscidn de s Socisdades Al
sorbedas, en los Warminos y condiciones que se indican en &l Proyecto Comon de Fusion
suscrito por los adminstradores de las socedades intervinientes el 30 de septiembre da
2024, debidarments deposilado en & Registro Mercantil de Madrid &l dia 4 de noviembe
de 2024, conforme & lo previsio en el articulo 9 de a LME.
Dicha Proyecio ha sido puesto a disposicitn de los socios, obligacionistas y titulares de
derechos especiales de los rabagadones en el domicilio social de |as sockedades inbens-
nientas, junto con la restante documentacion prevista en el articulo 46 de la LME asi como
de conformidad con ko previsic en ol articulo B9 de ka LME
En la medida en gue la Socedad Absorbenie es una sockedad constituida conforme al
Derecho espaiol y las Socedades Absorbidas son sociedades constituidas conforme al
Derecho alaman, la fusion es una fusidn transfronieriza intracomunilaha que & Age por
o establecido en las respeciivas leyes nacionales de las sociedades que participan en
la misma, en atencion a la transposicion de la Directiva (UE) 20192121 del Parlamenio
Europec y del Corasjo, de 27 de nowviembea de 2018, por la que sa modifica la Directiva
[LIE} 2111 771 132 en lo refativo a las transfomacionss, fusiones y escisiones transfrontenizas
de las sociedades de capital
La husidn aprobads sa slectla slendisndo a lo dapussto an al articulo 53 de la LME. al tra-
tarse de la absomion de sociedades integraments parficipadas de forma directa e indirecta
por ol mismo socio y atendiendo a lo dispuesio on los aficulos B4 y siguientes y 101 a 106
de la LME por ralerss de una fussdn Fanaslimnlsrza intracominitana.
De conformidad con ko previsto en o articulo 10 de k& LME. se hace constar expresaments
ol derachn de loa socios y de los acresdomnes de [as socisdades participantes an la fusicn
a obtener &l taxio integro de s acuerdos de fusion adoptacos. asi como de los balances
de fusion, dirigiéndoss al domiciio social de cualguisra de las sociedades participantes
&n la fusitn transfronteriza: i) Inversionsa Cascium, 51 L. (Sociedsd Absorbanis) aflo an
calle Paseo de i Castellana, ndmemn 91, 11* planta, P 28048, Madrid (Espafia):i§) El
Estero Haftungs GmibH () Grit 62. Vermdgensverwaltungs GmbH y (v Grit 1. Vermd-
gemmverwallungs GrmbiH [Socisdades Absorbidas) sito en Eschershesimer Landstrasss 14,
60322 Frankfurt am Main (Alemania)
En Madrid, 24 de diciembre de 2024,
D. Juan Iignacic Marti Junco y D. Ifigo Gortazar Sanchez-Tomes
administradores mancomunados de la Sociedad Absorbents
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En portada

Lasrecetas de

los gestores para
lograr un 4%
con la renta fija

La resistencia de la inflacion y los desequilibrios
fiscales que acumulan las economias desarrolladas
anticipan un ano de alto voltaje para la deuda

» L.os expertos sobreponderan 1os bonos de
empresas v bancos de alta calidad con duraciones
de dos a tres anos para amarrar rentabilidad

GEMA ESCRIBAND
MADRID

a avalancha de emi-

siones propia del

arranque de ano y

unos datos macro-

econdmicos gue vie-

nen a confirmar que
la Reserva Federal no va a tener
prisa por bajar los tipos se han
traducido en un aumento de las
rentabilidades de la renta fija. Una
tendencia que se ha dejado sentir
con mas fuerza en los plazos mas
largos. Superados los momentos
de mayor estrés, en los que la
deuda de EE UU a diez anfos se
ha acercado peligrosamente al
filo del 5%, las declaraciones del
proximo secretario del Tesoro,
Scott Bessent, en favor de redu-
cir la inflacion y un dato de IPC
estadounidense en linea con lo
previsto han ayudado a templar
los nervios.

Con mucho afo todavia por
delante, la volatilidad de las pri-
meras sesiones es una senal de
lo que puede depararle 2025 al
mercado de renta fija, un ejercicio
en el que las politicas arancelarias
de la nueva Administracion de
EE UU, su incidencia en los tipos

La deuda intenta dejar atras las pérdidas
Evolucion del indice global de deuda desde 2022
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532,43 Var.en'% 1'7%
520 16,2% +6,3%
500 16 sep. 2024 16 ene. 2025
29 dic. 2023 489,62 461,47
480 30 dic. 2022 a4M.4
445,92
460
463,44
440 I dic. 2024
420
400 41593 S
21 oct. 2022
380 2022 2023 2024
1T 2T aT 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T T 4T 1T

Fusnte: Bioomiberg

y las dificultades de numerosos
Gobiernos para poner coto a los
desequilibrios presupuestarios
que arrastran las economias de-
sarrolladas —con el foco estos dias
en Francia y Reino Unido- pon-
drin a prueba la paciencia de los
inversores. La historia reciente
demuestra que la deuda puede
ser muy volatil. Después de una
recta final de 2024 en la que el

repunte de los rendimientos echo
por tierra parte de las ganancias
registradas al calor de la rebaja
de tipos, los gestores no tiran la
toalla. Mas alla de las turbulen-
cias v del ruido geopolitico, los
expertos apuntan a que con una
seleccion adecuada, centrada en
bonos corporativos de alta calidad
v duraciones de entre dos y tres
anos, existen opciones para lograr

C. CORTINAS / CINCD DRAS

entre un 3% v un 4% de rentabili-
dad con la apuesta por la deuda.
Junto a la diversificacion, los ex-
pertos aconsejan llevar a cabo una
gestion activa para hacer frente a
los sobresaltos.

Alex Everett, responsable de
inversiones para Abrdn, consi-
dera que la predisposicion de los
Gobiernos a incurrir en mayores
déficits y desregular la economia

es un arma de doble de filo. Los
expertos advierten de que las po-
liticas fiscales expansivas, como
la rebaja de impuestos que planea
Donald Trump, pueden ayudar a
estimular el crecimiento, pero son
una amenaza para la inflacién.
Después de los esfuerzos efectua-
dos por devolver la estabilidad a
los precios, los bancos centrales
no van a estar dispuestos a dar-
se por vencidos, v en las Gltimas
semanas el mercado ha asistidoa
un nuevo reajuste de las expecta-
tivas de tipos. En un escenario de
tasas més altas como el que ya se
descuenta en EE UU (el mercado
a duras penas ve una rebaja del
precio, frente a las dos previstas
por la Fed), los gestores ven en los
bonos corporativos a corto plazo
el principal aliado.

Ventaja importante

“La diferencia de rendimiento de
estos activos con respecto a la
deuda ptiblica es histéricamen-
te estrecha, v siguen ofreciendo
una ventaja significativa respecto
a los fondos del mercado mone-
tario”, destaca Everett. Para lo-
grar sacar el maximo partido a
la inversion en renta fija, desde
Abrdn aconsejan implementar
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Entrevista

John Tidd (Hamco):
“Correr 100 kilometros
ala semanaes clave

para encontrar ideas”

estrategias flexibles. Es decir, no
estar vinculados a ninglin indice
de referencia y ajustar la duracién
en funcidn de las necesidades.
Una de las senas de identidad
de Buy & Hold es su reticencia a
hacer apuestas macroecondmicas,
porgue como senala su consejero
delegado y gestor de renta fija,
Rafael Valera, “es casi como tirar
una moneda al aire”. Valera con-
sidera que lo méas adecuado es
alejarse del ruido que generan
las declaraciones de los respon-
sables de los bancos centrales y
construir carteras con la vista
puesta en el medio vy largo plazo.
“Manteniendo unas duraciones
conservadoras y una elevada ca-
lidad crediticia, en Buy & Hold
seguimos dando protagonismo
a los bonos de las empresas en
nuestras carteras”, remarca. Esta
estrategia le ha dado sus frutos.
Segin datos de Morningstar, el
fondo B&H Bonds LU cerrd 2024
con una rentabilidad del 8,3%,
muy similar al 8% que registro su
vehiculo B&H Renta Fija.
“Elegimos cada una de nues-
tras posiciones en renta fija estu-
diando cada emisor v operacion,
pero vemos oportunidades en al-
gunos bonos high yield del sector

energético, especialmente de la
industria petrolera y compaiias
especializadas en el transporte de
materias primas”, destaca Valera.
Esta apuesta se combina con la
inversidn en emisiones de bancos
que van desde la deuda sénior
a la subordinada. “Si con los ti-
pos de interés en negativo han
sobrevivido y han logrado mejorar
su solvencia y solidez, ahoraala
banca le toca florecer con los tipos
mas elevados”, remarca. Aungque

La historia reciente
demuestra que
la deuda puede
ser muy volatil

José Maria Lecube,

de Dunas Capital, ve
posible lograr un 3%
sin mucha dificultad

todo apunta a que la rebaja de
tipos podria ser mis intensa en
la zona euro, por el temor a un
enfriamiento de la economia, las
tasas no van a regresar a los mi-
nimos registrados entre marzo de
2016 vy julio de 2022.

A pesar del ruido de las alti-
mas jornadas, Jose Maria Lecube,
director de renta fija en Dunas
Capital AM, ve posible lograr en-
tre un 3% vy un 3,25% sin mucha
dificultad. "Nuestros fondos mas
conservadores ya tienen una car-
tera de bonos con devengos para
este afo por encima del 3,15%",
apunta. Para un 2025 en el que
la volatilidad se dejara sentir, el
experto apuesta por una estrate-
gia prudente, con duraciones que
van desde los 12 meses (un afio)
a los 36 (tres afnos).

Por sectores, Lecube se decanta
por los bonos de bancos y entida-
des financieras con calidad sénior
y grado de inversién que todavia
dan rentabilidades superiores al
3%. “Pagan entre 70 y 100 puntos
basicos mds que el bono aleman
a dos afos. Si bajan mis los tipos,
que lo harin, estos bonos pueden
ofrecer un retorno mas razonable”,
afirma. El gestor se muestra opti-
mista y cree que, ademés de los

Anilisis
Las petroleras
seresisten a
quedarse en
unrincénde la
cartera bursatil

Valor a examen
Iberdrola, con

armas para hacer
frente ala nueva

era Trump

cupones, los inversores pueden
lograr un extra de rentabilidad con
la revalorizacion asociada a la re-
baja de los tipos. El descenso en los
rendimientos supone la revaloriza-
cidn del precio de los bonos. Este
es el escenario que cabria esperar
en un contexto de tipos de interés
reales mas bajos.

Conservadoras son también
las estrategias de los gestores de
renta fija de Mutuactivos. Emilio
Ortiz, responsable de inversiones
de la firma, reconoce que el exceso
de endeudamiento publico supo-
ne un riesgo para la sostenibilidad
de la deuda publica a largo plazo.
“El mercado ha empezado a exigir
mAs para compensar ese riesgo y
forzar el cambio hacia una politica
fiscal mas ortodoxa, pero la pro-
babilidad de que en los proximos
anos veamos un evento de impago
por parte de paises como EE UU o
Francia es remota”, subraya.

Para el gestor, el principal riesgo
a largo plazo para la deuda pablica
continia siendo la inflacion. Aun-
que los datos de diciembre de la
eurozona y EE UU muestran que
el proceso desinflacionista se ha
frenado, unas tasas respectivas
del 2,4% v del 2,9% estin lejos del
10% que se llegd a registrar en 2022,
cuando el aumento de los precios
de la energia llevd a los bancos
centrales a mostrar su cara mas
dura. “Parece que este riesgo esta
controlado”, sostiene Ortiz.

El gestor cree que, para reducir
el impacto de la subida de los ren-
dimientos, la mejor opcion pasa
por invertir en deuda a corto plazo
o bonos con cupdn flotante. Es de-
cir, en aquellos instrumentos cuyo
interés varia en funcion del indice
al que estén referenciados. Este
ajuste periddico permite adap-
tarse a las fluctuaciones. Dentro
de este grupo destacan los bonos
ligados a la inflacion. Pero, por en-
cima de todo, Ortiz escoge la deu-
da corporativa de alta de calidad.
“La prima de riesgo de crédito es
relativamente baja, asi que esta-
mos reduciendo la exposiciénala
deuda privada de menor calidad
crediticia a la espera de una opor-
tunidad mas clara para volver a
entrar”, apunta.

En la misma linea se mueven
los analistas de Beka Finance, que
eligen la deuda corporativa con
grado de inversion denominada
en euros. "Estamos comodos con
la concesion de préstamos a py-
mes y con el crédito en el sector
inmaobiliario, aunque evitamos
la exposicion a oficinas, un seg-
mento gque sigue enfrentando di-
ficultades. También observamos

oportunidades en grado de inver-
sion y duracién media, gue puede
ofrecer estabilidad en un contexto
de ajuste de tipos”, puntualizan.

Disciplina fiscal

Junto a la apuesta por la deuda
corporativa en grado de inversion
v las duraciones medias, el con-
senso avisa de que 2025 seri un
ano de constantes idas y venidas.
Los analistas de Singular Bank
creen que los mercados se van a
mover en funcion de los efectos
positivos de la mayor desregu-
lacién v la bajada de impuestos
que plantea la nueva Casa Blanca,
sus inflacionistas politicas aran-
celarias, la reaccion de la Fed y
los desequilibrios gue acumulan
las economias desarrolladas. La
firma, que confia en que la Fed
baje los tipos en medio punto a
lo largo del afio, prevé una renta-
bilidad de entre el 4% v el 6% en
2025 para la renta fija.

Después de afios en los que los
bancos centrales han apoyado a
las economias y al mercado de bo-
nos con compras de deuda y tipos
cero, los inversores ya estan em-
pezando a exigir a los Gobiernos
que tomen medidas para reducir
sus déficit y deuda.

Al castigo que desde media-
dos de 2024 vienen sufriendo los
activos franceses por la falta de
acuerdo para enderezar sus finan-
zas, se ha sumado en las Gltimas
semanas la presidn que los gran-
des inversores estan ejerciendo
sobre la deuda de EE UU y Reino
Unido. Mientras el bono a 10 afios
estadounidense se aproxima a
la barrera del 5%, su homodlogo
britanico ha alcanzado niveles
de 2008, v la deuda a 30 anos ha
subido a miximos de 1998.

La primera economia del mun-
do sigue creciendo a buen ritmo,
v su tasa de paro cerrd 2024 en
el 4,1%, pero a partir de ahora los
inversores van a exigir un mayor
control del gasto. Fuentes del mer-
cado recuerdan que las anterio-
res ocasiones en las que el bono
de EE UU ha superado la barrera
del 5% la economia ha termina-
do cayendo en recesion. Con un
déficit que supera el 6% del PIB y
unas previsiones que apuntan a
que seguira creciendo, EE UU se
verd obligado a emitir mas deuda
para financiarlo. Hasta ahora los
inversores han digerido sin pro-
blema la avalancha de papel, pero
puede que en algiin momento se
atraganten. Con una deuda global
que ronda los 100 billones de d&-
lares, el FMI ya instd en 2024 a los
paises al recorte de gasto.
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Laspetroleras se
resisten a quedarse
en un rincon de

la cartera bursatil

El sector ve cuestionada su viabilidad a largo plazo,
aunque también ofrece balances sdlidos y una elevada
rentabilidad por dividendo » Donald Trump podria
incrementar las restricciones al crudo ruso e irani,
pero desea por encima de todo un petroleo barato

NURIA SALOBRAL
MADRID

a petrolera Cepsa
abandonod hace poco
mis de dos meses un
nombre con mas de
90 anos de historia y
lo ha cambiado por
uno con aires mas sostenibles,
Moeve. Seguira siendo una pe-
trolera puesto que no sera has-
ta finales de esta década cuando
haya conseguido que mis de la
mitad de sus beneficios procedan
de las energias verdes. Sinllegar a
renunciar a su imagen de marca,
esa es la transformacion en la que
estd inmerso, en mayor o menor
medida, el conjunto del sector. Se
trata de ir diciendo adi6s a unas
energias fosiles que, cual dinosau-
rios, van a ir desapareciendo para
ceder paso a energias renovables y
a combustibles como el hidrdgeno.
El proceso es lento, requiere
ingentes inversiones, y convive
aun con un precio del petréleo
que permite seguir obteniendo
rentabilidad, generar elevados
beneficios vy retribuir con holgu-
ra a los accionistas. Pero el pre-
cio del crudo esti en descenso,
en una tendencia que puede ir
a mas con Donald Trump en la
Casa Blanca. El nuevo presidente
de EE UU guiere producir mas
petréleo y, sobre todo, que sea
una materia prima barata que
no abra la caja de los truenos de
la inflacién.
“No hay vuelta atras, es un
cambio irreversible. Estamos

creando un nuevo sector: deja-
mos de ser petrolera”, declaraba
a este peridodico Maarten Wet-
selaar, el consejero delegado de
Cepsa, con el sosiego que da di-
rigir una compainia que no cotiza
en Bolsa, aungue hoy dia mas del
B80% de sus beneficios aun pro-
cedan de combustibles fasiles.

Los inversores, sin embargo,
son mas exigentes y se dividen
entre quienes continian dando
a las petroleras anos de vida, y
rentabilidad, en un mundo que
todavia va a seguir siendo muy
dependiente del crudo v sus de-
rivados durante muchos anos, y
quienes no ven sentido invertir
en un sector con visibilidad men-
guante en el largo plazo. Es més,
el entorno se ha vuelto también
mas exigente en el corto plazo,
en especial para las petroleras
europeas frente a las estadou-
nidenses, sometidas a menos li-
mitaciones medioambientales y
que en Trump van a encontrar un
aliado para producir mas. “Drill,
babuy, drill” (perfora, carifio, per-
fora) es uno de los lemas con los
que hallegado ala Casa Blanca. En
el dltimo ano, gigantes estadouni-
denses como ExxonMobil, Che-
vron o Texaco se anotaron alzas
en Bolsa superiores al 10%, frente
a las caidas o el balance casi plano
de las petroleras europeas, con la
excepcion de Shell y Galp.

La constante tension geopoli-
tica permite repuntes del precio
del crudo como el visto en este
inicio de ano, pero las previsio-
nes apuntan en 2025 a un nivel

de precios estable para el barril
de petréleo, cuando no en des-
censo, mientras las companias
van a tener que ir explicando a
sus inversores que los elevados
margenes y beneficios del pasa-
do reciente han quedado atras,
lo que en algunos casos podria
exigir ademas un ajuste en la re-
muneracion al accionista.

Margen de refino

Repsol esta ya preparando el te-
rreno de cara a la presentacion de
sus resultados anuales, el proxi-
mo 20 de febrero. Esta semana
la petrolera espanola anuncidé un
dato clave, el margen de refino,
gue habia sido el negocio mas
rentable del sector con la crisis
energética que se declaré con la
guerra de Ucrania v que ahora
esta en caida libre. Ese margen,
gue mide las ganancias derivadas
de la conversién de crudo en ga-
solina, diésel o queroseno, se ha
desplomado un 40,5% en 2024 en
el caso de Repsol, hasta los 6,6
ddélares por barril.

Eso si, tal derrumbe ya habria
tocado fondo, el margen de refino
mejord en el cuarto trimestre y se
espera contintiie aumentando en
2025, segiin sefialan numerosas
firmas de anailisis. En Bestinver
Securities, por ejemplo, estiman
un margen de refino este ano y el
prioximo de 6,5 dolares por barril,
incluso con una prevision con-
servadora para el precio del pe-
tréoleo, de entre 70 vy 75 délares el
barril Brent. Pero también surgen
las primeras advertencias de un

cambio de tendencia en el sector,
en buena parte forzado a vender
activos o reducir las inversiones
para su transicion energetica si
no quiere sacrificar remuneracion
al accionista.

La petrolera espanola ya afron-
ta ese dilema ante los inversores.
Segiin el consenso de analistas que
recoge Bloomberg, el 55,9% de las
recomendaciones son de compra y
el 35,3% de mantener. Pero han sur-
gido influyentes firmas de analisis
que han rebajado recientemente
su consejo para Repsol a infrapon-
derar. Morgan Stanley lo hizo hace
solounos dias, advirtiendo ademas
que la debilidad del margen de refi-

Goldman Sachs prevé
un retorno medio del
13,5% en 2025 para el
accionista de grandes

petroleras europeas

La constante tension
geopolitica permite
repuntes del precio

del crudo como el visto
en este inicio de aino

no puede acabar dafiando la remu-
neracidn al accionista, un escenario
que estd empezando a descontar el
mercado. En lostltimos seis meses,
los titulos de Repsol descienden el
14%. Morgan Stanley sefiala que los
ingresos de Repsol en el refino "son
cruciales” y anade que la debili-
dad en esta partida, junto con los
precios mas bajos del crudo y los
precios del gas mas altos, “reduce
el potencial de generacién de flujo
de caja de la empresa en 2025y
2026". JP Morgan también recorto
su consejo para Repsol a infrapon-
derar en diciembre, poniendo el
foco en el margen de refino.

Alvaro Navarro, analista de
Bestinver Securities, si considera
que la remuneracion a los accio-
nistas de Repsol podria mante-
nerse, con un pago de unos 2.000
millones de euros este ano. Anade
que la accidn esta “claramente
infravalorada” y que su precio
“refleja un escenario excesiva-
mente negativo”.

Pablo Fernandez de Mosteyrin,
analista de Renta 4, también des-
taca que la empresa cotiza a *muil-
tiplos muy atractivos™ —con un
PER a 12 meses de 4 veces frente
alas 14 veces de las petroleras de
EEUU- y tiene a la espafiola con
consejo de compra. En su opinion,
su politica de dividendos solo ter-
minaria por revisarse en el caso
de que no se lograran las ventas
esperadas de activos no estratégi-
cos y de que el precio del petréleo
cayeran de forma notable, al nivel
de 50 a 60 ddlares el barril, lo que
no es su escenario base. Goldman
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Sachs también confia en el sector
petrolero para este ano. Destaca
sus solidos balances, el potencial
de transformacién que ofrecen
los planes de venta de activos y
la rentabilidad para el accionista,
que el banco estadounidense ci-
fra en un 13,5% de media para las
grandes petroleras europeas: un
7% de rentabilidad por dividendo
mas un 6,5% de las recompras de
acciones. Asegura que Repsol tiene
"la historia de transicién energéti-
camds convincente” y tiene entre
sus petroleras europeas favoritas
a la espaniola junto a Shell y Galp.
En cambio, prueba de la creciente
division que recorre el mercado
sobre el sector petrolero, en Bank
of America prevén este afio un des-

hidraulica. cETTY IMAGES

censo en la rentabilidad para el ac-
cionista de las grandes petroleras
del 13% al 11%, consecuencia de un
recorte en los programas de recom-
prade acciones que prevé realicen
Repsol y, especialmente, BP.

“Nos sigue preocupando que la
reparacion de sus balances conti-
niie dependiendo principalmente
de la venta de activos”, aseguran
en Bank of America a proposito de
Repsol y BP. La entidad calcula que
la empresa espanola necesitaria
un crudo nada menos que en los
140 délares este ano para cubrir su
retribucidn al accionista de forma
organica, solo con su flujo de caja.

“El afio va a ser complicado,
hay que ser muy selectivos y hay
alternativas de inversion més inte-

Las petroleras europeas en Bolsa, al paso del precio del crudo
Evolucion del sector energético europeo desde 2024
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resantes que las petroleras, pesea
que tengan un balance saneado, el
foco en crecer en renovables y un
dividendo alto. El contexto para el
precio del petréleo es bajista y eso
no ayuda”, explica Pilar Aranda,
analista de Bankinter, que tiene
todo el sector petrolero con con-
sejo de venta. En ese contexto, lo
que suceda con la economia china
v las decisiones que tome Donald
Trump prometen ser determinan-
tes para el precio del crudo.

Sanciones

El afio ha comenzado con un as-
censo del barril Brent a maximos
de cinco meses, llegando a los 82
délares. La decision, anunciada
el 10 de enero, de EE UU de elevar
las sanciones a la industria petro-
lera rusa como castigo por la gue-
rra en Ucrania y la posibilidad de
que Trump se muestre mas duro
con las exportaciones de crudo de
Irdn han hecho al mercado temer
por el suministro, una inquietud
que de momento no ha ido amas
pPero gue va a ser una constante en
los proximos meses.

La Agencia Internacional de la
Energia (AIE) ha descartado esta
semana problemas de suministro
de crudo pese a los riesgos con Ru-
sia e Iran. Pese a la tensitn geopo-
litica, con poder de activar de in-
mediato el alza en el preciode la
energia, también hay fuerzas que
juegan a favor de la moderacion
de los precios: el enfriamiento del
crecimiento econdmico, en especial
en China; el exceso de produccion,
sobre todo después de que EE UU

se haya convertido en el principal
productor mundial, v la perspec-
tiva de que la OPEP empiece este
afio a aumentar su oferta de cru-
do, algo a lo que de momento se
resiste. A estos elementos se une
otro factor diferencial, y es el deseo
manifestado abiertamente por Do-
nald Trump de mantener un precio
bajo de la energia. Lainflacion le ha
costado la Casa Blanca a Joe Biden
y Trump tiene claro que el precio
del petrdleo es un elemento clave,
capaz de dar y quitar votos.

En su discurso del 9 de enero
en su residencia de Mar-a-Lago,
Trump aludio al precio de la ener-
gia como el elemento clave, si no
el tinico, a abordar para reducir la
inflacién, que es la segunda razén
por la que cree que fue elegido, solo
por detras del control de la inmigra-
cion. La dura politica de aranceles
que pregona es, sin emhargo. una
gran amenaza inflacionista, aun-
que también podria tener un im-
pacto positivo para las petroleras.
Aranceles més altos supondrian el
aumento de los precios de refino,
lo que beneficiaria a las petroleras
estadounidenses.

Con el magnate republicano
en la Casa Blanca también habria
por tanto oportunidades para las
petroleras del pais, aungue su ob-
jetivo declarado sea un petréleo
barato. Asi, Trump es, en opinion
de Citi, el “camino correcto” para
quienes esperan un descenso del
precio del crudo. El banco esta-
dounidense confia de hecho que
caiga a los 60 ddlares el barril a
mediados de este afo.
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al alza y recupera los 11.900 puntos

Las Bolsas europeas avanzan posiciones, pendientes ya de la llegada de Donald Trump
a la Casa Blanca el lunes » Aumentan las expectativas de nuevas rebajas de tipos de la Fed

GEMA ESCRIBAND

MADRID

Los mercados pasan con nota
la revilida antes de que Donald
Trump jure su cargo como presi-
dente de EE UU este lunes. Una
inflacion en linea con las previ-
siones y el inicio de la tempora-
da de resultados han devuelto el
dnimo los inversores. El Ibex 35,
que en el inicio de ano se situd a
la cola de las ganancias en Bolsa
por el correctivo de Inditex, se
esforzé por sumarse a la carre-
ra alcista. Con una subida del
0,64% el viernes, el selectivo es-
panol recuper6 los 11.900 pun-
tos y avanzod un 1,67% en la que
€5 su cuarta semana consecuti-
va al alza, la mejor racha desde
marzo de 2024. Los ascensos fue-
ron inferiores a los registrados
hace nueve meses. El Ibex suma
un 3,9% en este periodo, frente
al 10% de hace un afio.

La correccidon que experi-
mentan las rentabilidades de la
deuda en las 1iltimas jornadas
fueron un soplo de aire fresco
para las utilities y firmas muy
endeudas, algunas de las cotiza-
das mas sensibles a los cambios
en el precio del dinero.

Enagas (2%) y Cellnex (1,84%)
se colaron en el ranking de va-
lores mas alcistas el viernes, un
puesto que comparten con Puig

(1,97%), Aena (2,19%) y Fluidra
(2.,41%). La mejora de las valo-
raciones y la recuperacion del
sector del lujo después de que la
compania suiza Richemont pre-
sentara unos resultados mejor
de lo esperado fueron aprove-
chados por los inversores para
tomar posiciones en la firma de
cosmética. A pesar de encade-
nar tres jornadas consecutivas
al alza, las acciones de Puig estin
lejos de recuperar los 24,5 euros
de la salida a Bolsa. Desde su
debut, la compaifia retrocede
un 25,3%.

La caida de las rentabilida-
des de la deuda pasa factura a
las entidades. Bankinter, que
el proximo 23 de enero dari el
pistoletazo a la campana de re-
sultados trimestrales en el mer-
cado espaniol, cedid un 0,17% el
viernes. Le acompanaron en la
caida Unicaja (-0,46%) v Merlin.
La socimi, que entre el martes
y miércoles se anotd un 10,4%,

Los analistas insisten
en la necesidad

de tomar medidas
para sanear las cuentas
publicas de EEUU

optd por la consolidacion v cedid
un 1,1% el viernes. Los analistas
restan importancia al plan del
Gobierno en materia de vivienda
por sureducida exposicién a los
alquileres residenciales.

La escasa representacion de
las firmas del lujo explica el peor
desempeno del Ibex 35 respecto
a sus comparables europeos. En
una semana en la que los resulta-
dos de la propietaria de Cartier y
la solidez de las economia china
alentaron la recuperacion de las
firmas del lujo (el sector avanzd
un 5,87%), el Cac francés se olvi-
dé del ruido politico v repunté
un 3,75% mientras el Dax aleman
se anotd un 3,45%.

Sector del lujo

Coincidiendo con las noticias
gue apuntan a una posible con-
solidacion del sector de las ma-
terias primas, el FTSE britanico
se revalorizd un 3,11% en la se-
mana, ganancias que alcanza-
ron el 3,44% en el Stoxx 50 y el
3,36% en el Mib italiano. El im-
pulso del sector del lujo, la ban-
ca (4,36%), las firmas de recur-
sos basicos (4,21%) v el sector
inmobiliario (3,9%) llevaron el
Stoxx 600 a anotarse un 2,37%
en las dltimas cinco jornadas, su
mejor semana desde el pasado
septiembre.

Mis destacada fue larecupe-
racién de la Bolsa estadouniden-
se, Una semana después de que
Wall Street estuviera a punto de
borrar las ganancias registradas
tras las elecciones, la modera-
cion de las rentabilidades de la
deuda al calor de unos datos de
inflacion esperanzadores vy el re-
punte de las tecnoldgicas por los
rumores de un intento de compra
de Intel alentaron la remonta-
da. A falta de media hora para
su cierre, el S&P 500 se anotaba
un 3% y ponia rumbo a su mejor
semana desde las elecciones en
plena temporada de publicacion
de resultados corporativos. Los
analistas sefialan que unos da-
tos de inflacion mas débiles de
lo esperado combinados con un
informe de empleo mas fuerte
brindan una perspectiva positiva
sobre la economia estadouniden-
se y respaldan una posicion mas
acomodaticia por parte de la Fed.

Elreajuste de las expectativas
de tipos vuelve a dar un giro de
tuerca. Si hace apenas cinco jor-
nadas el mercado llegd a dudar
de la posibilidad de Powell para
seguir bajando las tasas, aho-
ra empieza a cobrar enteros la
idea de un recorte en junio. Las
probabilidades que otorgan los
futuros de los fondos federales
superan el 44%, frente al 41,3%

Valores del Ibex en la semana en%
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El Ibex firma su cuarta semana consecutiva

de la semana pasada. De ahora
en adelante la atencién de los
inversores se centrara en la toma
de posesién de Donald Trump y
en sus planes en materia aran-
celaria, recortes de impuestos y
deportacion de inmigrantes. “Lo
mas importante que hay que te-
ner en cuenta es si el republicano
va a lo grande desde el primer
dia y aprueba ordenes ejecuti-
vas. Ha estado diciendo muchas
cosas y veremos si habla mas de
lo que dice”, sefiala Eevin Thozte,
miembro del comité de inversio-
nes de Carmignac.

A la espera de ver en qué que-
dan las promesas electorales, los
inversores vienen avisando de
la necesidad de tomar medidas
para sanear las cuentas publi-
cas. Con un déficit que supera
el 6% del PIBE en EE UU, el mas
alto desde la Segunda Guerra
Mundial o la crisis de la covid, el
mercado empieza a inquietarse.
Las declaraciones del proximo
secretario del Tesoro, Scott Bes-
sent, en las que se comprometia
a hacer lo que estuviera en sus
manos para reducir la deuda,
han contribuido a bajar la pre-
sion. El rendimiento del bono de
EE UU a 10 afios bajé 15 puntos
basicos en la semana, hasta el
4,6%, a gran distancia del 4,75%
de las jornadas previas.
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La posible fusion entre Glencore y Rio Tinto
revela el hamlbre de consolidacion en el sector

L.as negociaciones se encuentran paralizadas, pero si tuvieran éxito, la nueva compania
se convertiria en el mayor gigante minero del planeta, adelantando a BHP

ALVARO SANCHEZ / BLOOMBERG
MADRID

El trato parece encontrarse en
punto muerto, pero las negociacio-
nes de fusion entre la minera an-
glo-australiana Rio Tinto y el gigan-
te de las materias primas Glencore,
con sede en Suiza, han devuelto
a un primer plano la batalla en el
sector por ganar tamano a base
de operaciones corporativas. Las
conversaciones, llevadas a cabo
en la recta final del pasado afio, v
desveladas por Bloomberg el vier-
nes, darian a luz, de tener éxito, a
una firma de 160,000 millones de
ddlares, si se suman las capitaliza-
ciones bursatiles de ambas com-
panias (103.000 millones Rio Tinto
v 55.000 millones Glencore). Esto
es, al mayor gigante minero del pla-
neta, desbancando al lider actual,
el anglo-australiano BHP-Billiton,
con un valor en Bolsa de 126.000
millones. Tras conocerse la noticia
de una posible fusion, las acciones
de Glencore repuntaban un 2,5% en
la Bolsa de Londres, y las de Rio
Tinto se dejaban un 0,7%.

Mas alla de los nimeros ma-
cro, la efervescencia en el plano
de fusiones y adquisiciones que
vive el sector esti alimentada
por el cobre, un metal clave para
la transicion energética por su uso
en infraestructuras de energias
renovables y vehiculos eléctricos.
O més bien por su carencia: la an-
tigiledad de las minas de cobre y
su peor calidad estan empujando
a los principales actores a buscar
soluciones en sus competidores,

en lugar de fiarlo todo a la basque-
da de nuevos yacimientos, dificiles
de encontrar y caros de construir.

Precisamente ese, el cobre, fue
uno de los argumentos detris de la
fallida oferta de BHP sobre Anglo
American el ano pasado. La opera-
cion habria dado lugar a la mayor
empresa extractora de ese metal
del mundo, con una cuota cerca-
na al 10% de la produccion global.
Sin embargo, la oferta, primero de
39.000 millones de ddlares, v luego,
al ser rechazada por la junta de
Anglo, elevada a 49.000 millones,
no prosperd. Tanto Rio Tinto como
BHP tenian como objetivo prefe-
rente las respectivas participacio-
nes de Glencore y Anglo American
en la mina de Collahuasi, en Chile.

Segun un estudio publicado el
miércoles por la Comision Chile-
na del Cobre (Cochilco), el mayor
productor de cobre del mundo
prevé ahora la extraccion de 5,54
millones de toneladas para 2034,
una cifra solo ligeramente superior
a la produccién del ano pasado,
e inferior a la proyeccion de 643
millones de toneladas publicada
por el organismo hace un ano. Esa
menor oferta, junto a los buenos
datos de crecimiento de China,
que el viernes anuncid un avance
de su PIE del 5% en 2024, justo el
objetivo que se habia marcado, v es
uno de los grandes consumidores
de este metal, est favoreciendo
un incremento de los pedidos, v
mantiene el precio del cobre en
un nivel historicamente alto en
la Bolsa de Metales de Londres,
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Mina de carbén de Glencore en Impunzi (Sudafrica). ceTTy maces

mas alla de los 8.000 dblares por
tonelada.

Aungue no ha trascendido el
motivo por el que la negociacién
entre Rio Tinto v Glencore ha enca-
llado, los obstaculos a los que se en-
frentan este tipo de transacciones

La carencia de cobre
esta empujando a

los principales actores
a buscar soluciones
en sus competidores

son numerosos. No solo por la resis-
tencia de las firmas mas pequenas
a ser absorbidas por las grandes,
sino también por las trabas regu-
latorias que tratan de proteger la
competencia, asi como por las di-
ferencias de cultura empresarial:
Rio Tinto, por ejemplo, vendid su
tiltima mina de carbén en 2018,
mientras que Glencore, aunque
se planted escindir esa division,
todavia mantiene su negocio de
carbdn térmico.

‘Déja vur’

La idea de una fusion entre ambas
no es nueva. En 2014 Glencore ya
propuso a Rio Tinto unir fuerzas,

pero la junta de esta lo rechazd por
unanimidad. Desde entonces, am-
bas no solo han crecido organica-
mente, también con compras por
separado. Entre las dltimas tran-
sacciones, Glencore se hizo en 2023
con un 77% en el negocio de car-
boén siderturgico de Teck Resources
por casi 7000 millones de ddlares.
Rio Tinto pagd esa misma cantidad
para adquirir en 2024 Arcadium
Lithium, a fin de crecer en el seg-
mento de los metales usados para
el coche eléctrico, caso del litio. Y
BHF ha completado esta misma
semana la compra de la mitad de
Filo, con proyectos de cobre en Ar-
gentina y Chile.

La mayor operacion minera de
los dos dltimos afos, sin embargo,
tiene gue ver mas con un metal
precioso: el oro. La estadounidense
Newmont Corporation compré la
australiana Newcrest Mining por
19.000 millones de dolares en 2023,
una transaccion con la que se con-
virtid en la mayor productora de
oro del mundo, pero que también
aumentd su exposicidn al cobre,

La consolidacién del sector es
una realidad, como prueba la can-
tidad de tratos de menor tamano
que se ha producido en los alti-
mos tiempos. BHP cerrden 2022 la
compra de la australiana Oz Mine-
rals por 6.400 millones de ddlares
para lo mismo, para reforzarse en
cobre. Y en esa carrera todaviaen
marcha, Rio Tinto hizo lo propio en
diciembre de 2022 al aduenarse de
la canadiense Turquoise Hill, due-
fna de minas de cobre en Mongolia.

Puig v Sacyr se cuelan entre las apuestas
de inversion de Bestinver Securities

JUAN PABELO QUINTERO

MADRID

Bestinver Securities, la firma de
analisis propiedad del grupo Ac-
ciona, publicé el viernes sus ideas
de inversion para 2025 en la Bolsa
espanola, donde destaca a seis va-
lores con alto potencial de creci-
miento, entre los que da entrada
a Puig v Sacyr.

Pese ano haber tenido un buen
estreno en Bolsa, Bestinver Secu-
rities apuesta por Puig. La accion
ha caido un 26% desde su debut
bursétil en un contexto en el que
el consumo de articulos de lujo
se esta viendo penalizado por la
debilidad del consumo chino. Se-

giin los analistas, Puig cotiza con
descuento respecto a sus compe-
tidores, v se espera un crecimien-
to similar hasta 2027. La empresa
logré un crecimiento anual com-
puesto (CAGR) de ingresos del
29% entre 2021 y 2023, impulsado
por adquisiciones estrategicas y
crecimientos comparables (LFL).

Segin los expertos de Bestin-
ver Securities, las proyecciones
muestran un crecimiento de in-
gresos del 8,7% vy del 9,6% en el
ebitda hasta 2027. Mas alla de
20325, los calculos de ebitda estin
alineados con los del consenso.
El PER previsto para 2025 es de
16,3 veces. La firma de analisis

le da un potencial de retorno de
hasta el 30%.

En el caso de Sacyr, desde la
firma de anilisis creen que la em-
presa creari valor por el desarrollo
de nuevos proyectos, acelerando el
ritmo de inversion. En el informe
destacan dos catalizadores prin-
cipales: la creacion de Voreantis,
un vehiculo de concesiones crea-
do para gestionar y desarrollar
proyectos de infraestructura va
existentes, para acelerar el creci-
miento y apuntar a concesiones
mas grandes con la entrada de un
socio minoritario este ano. Estiman
que la empresa finalizara 2024 con
1.800 millones de euros de capital

invertido en 70 activos concesio-
nales, gestionando unos 22.000
millones en inversiones, con una
vida atil media de 28 anos. Con in-
gresos vinculados a la inflacion, las
concesiones actuales respaldaran
una distribucion de dividendos de
mas de 1.000 millones entre 2024

Los dos valores se
integran en un listado
junto a Endesa, Indra,
Santander y Viscofan

v 2027. Sacyr, ademas, quiere ven-
der algunos activos en Colombia
o Chile. El ingreso de efectivo de
ambas transacciones podria ser de
alrededor de 200 millones, de los
cuales 150 millones provendrian de
Colombia, v 50 millones, de Chile.

“El rango de precio objetivo de
4.1 euros a 4,6 euros por accién
se basa en las concesiones (que
representan aproXximadamente
el 87% del valor de capital) v en
la actividad de construccion®,
destacan desde Bestinver. Los
expertos de Bestinver Securi-
ties mantienen en su cartera de
ideas a Endesa, Indra, Santander
y Viscofan.
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Entrevista Gestor de Hamco

John Tidd: “Correr 100 kildmetros a la semana
es clave para despejar mi mente y encontrar ideas’

Su fondo, que no tiene en cartera ninguna compania tecnologica ni vinculada
al bitcoin, ha rentado mas del 19% cada ano desde que lo lanz6 en 2019

MIGUEL M. MENDIETA
MADRID

1 gestor de fondos

John Tidd Kimball

(Salt Lake City, Utah,

62 anos) corre. Co-

rre mucho. Y pien-

sa mientras trota.
También mucho. En la manana
del jueves, poco antes de una en-
trevista por videollamada, lo hacia
por una zona de campo en Uru-
guay, el pais de procedencia de su
mujer y donde disfruta del verano
austral. Cada semana recorre mas
de 100 kildmetros. Cada afno, mas
de 5.000. ;Su predileccion? Los
ultramaratones de montana. Mas
de 24 horas subiendo y bajando
pendientes imposibles. Ha par-
ticipado en pruebas en Francia,
Italia, Suiza, Argentina, Estados
Unidos... En 2022, corrid la Ultra
Trail del Mont Blanc (donde reina
el espanol Kilian Jornet). Unas 26
horas corriendo por los Alpes. Su-
biendo v bajando cumbres. Acabd
en el puesto 59° de los 2.300 parti-
cipantes. Con 60 anos. También ha
corrido por la cumbre del monte
Fuji, en Japdn. Y por los fiordos
de la Patagonia chilena. Y por la
Sierra de Guadarrama. Porque su
residencia principal esta en El Es-
corial (Madrid).

Y mientras John Tidd corre, es-
cucha pédcast sobre inversion. Y
genera ideas. Y cuando se sienta
{al fin) delante del ordenador, las
pone en practica. Con mucho éxito
desde hace 35 anos. Tidd lleva las
riendas de uno de los fondos de
inversion méas rentables de Espana
en los ultimos anos, con un rendi-
miento medio anual del 19,3%. Una
barbaridad, teniendo en cuenta
que no tiene en cartera ninguna
empresa tecnolégica, ni vinculada
con el bitcoin ni el resto de crip-
toactivos. Se apoya para invertir
en un reducido equipo de ana-
listas v colaboradores, ubicados
en Tokio, Seul, Montevideo... El
fondo, que hasta hace unos me-
ses gestionaba Andbank -Tidd
solo constaba como asesor- haido
tan bien que ya ha pasado los 100
millones de euros de activos. Eso
ha animado al inversor a crear su
propia gestora, autorizada ya por
la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV).

La filosofia de inversidon de Tidd
es tan diferente como el propio
personaje. Aplica el enfoque de-
nominado deep value: comprar
acciones a precio de derribo, casi
siempre de companias cotizadas

muy pequenas. No importa dénde.
Ahora, el 20% de su cartera estien
titulos de Corea del Sur. También
tiene posiciones en Japon, Indo-
nesia o Canada. El sector tampoco
es la clave. Se pueden encontrar
desde fabricantes de fideos a con-
cesionarios de coches chinos. Lo
diferencial es que la empresa esté
muy infravalorada por parte del
mercado, de forma injusta.

JPor qué han decidido crear su
propia gestora de fondos?

Tras alcanzar los 100 millones
de euros ya tenia sentido. Nosda
mas flexibilidad operativa v mas
libertad a la hora de invertir. Pero
nosotros lo que gqueremos es se-
guir muy centrados en analizar
v comprar acciones por todo el
mundo, que es lo que mejor sa-
bemos hacer.

{Se apoyardn en terceros para
vender?

Lo vamos a analizar y creo que
lo acabaremos haciendo. No nos
interesa tener gue encargarnos
nosotros de llegar al cliente, reci-
bir el dinero, abrirle la cuenta de
inversidn... Pero tampoco puede
ser que ninguno de los grandes
bancos espanoles venda nuestro
producto, después del notable éxi-
to gque hemos tenido al invertir.

{Tendran una version luxembur-
guesa para poder distribuirlo en
otros paises?

Es posible. Es algo que aun esta-
mos analizando. Lo que esta cla-
ro es que ningan extranjero va a
comprar un fondo con pasapor-
te espafiol.

;Como han logrado un retorno
medio anual del 20% en los ulti-
mos cinco afios sin invertir ape-
nas en Estados Unidos y en tec-
nologia?

Aplicando un proceso de inversion
muy sistematico v contrastado,
para buscar compainias buenas,
que cotizan a precios muy atrac-
tivos. Sin distraernos con otras
cosas. Y siempre con una cierta
perspectiva macroeconomica.

;Cuil es ese proceso?

Cuando salgo a correr es cuando
mas ideas se me ocurren. Suelo
recorrer unos 100 kilometros a
la semana, y para mi es un mo-
mento ideal para liberar endorfi-
nas, despejar la mente y generar
ideas. Despues, a esas ideas se les
aplica un filtro cuantitativo, con
criterios como capitalizacién en
declive, bajo PER [el ratio entre
el precio y el beneficiol, bajo va-
lor en libros, buen flujo de caja...
A partir de ahi, el equipo de ana-

o0

Las empresas
espanolas cotizan
demasiado caras, pero
si invertimos en su
momento en Bankinter

listas selecciona las mejores can-
didatas y se proponen en un co-
mité de inversidn, donde todos
votan, aungue yo tengo la Glti-
ma palabra.

;Qué empresa es ahora la prin-
cipal del fondo?
Una minera ucraniana especiali-
zada en hierro, Ferrexpo. Su pro-
duccitn ha caido méas del 50% por
culpa de la invasidn rusa y tiene
més de 700 empleados realizando
tareas militares. Pero ha seguido
funcionando, y cotizando en Bol-
sa. 5ila llegada de Trump propi-
cia una tregua o un acuerdo de
paz, creemos que su cotizacién
se puede disparar.

[Tidd explica que su principal
canal de informacién es la agencia

de noticias Bloomberg, que tam-
bien es la mayor base de datos fi-
nancieros del planeta. También
genera muchas ideas escuchando
entrevistas a emprendedores, su-
mergiéndose en el funcionamiento
de ciertos sectores o paises].

En el caso de la inversién en
Ucrania, estuvimos un tiempo ana-
lizando los movimientos de dife-
rentes barcos por el mar Negro,
para ver como les estaba afectando
la guerra.

Ahora Corea del Sur es uno de
sus mercados predilectos... ;Les
preocupa la situacién politica?

Bueno, nos ha inquietado un poco
durante las Gltimas Navidades,
pero realmente la tesis de inver-
sion venia de antes y vimos que
a las empresas que tenemos en
carterano lesiba a afectar mucho.

JPor gqué invirtieron alli?
Porque el Gobierno ha ido adop-
tando una serie de medidas, tal y
como va hizo Japén, para mejorar
la posicion de los accionistas mino-
ritarios. Desde incentivar un mayor
reparto de dividendos, hasta obli-
gar alas empresas a tener que res-
ponder en inglés a sus accionistas.
Con todo, es un pais dificil y nos
apoyamos mucho en un asesor ex-
terno que tenemos alli contratado
v que es extraordinario.

ZViaja a Corea del Sur?

Hace tiempo si fui, pero desde la
covid mantenemos todas las re-
uniones con directivos por me-
dio de videollamadas. En el caso
de Corea del Sur y Japon, ni eso,
porque el idioma es una barrera.
Por eso nos apoyvamos en cola-
boradores locales. Para este afio
si es posible que haga un viaje de
inversion a Corea.

También tienen una importante
posicion en China...

5i, sobre todo en concesionarias de
automoviles. Alli esta cayendo el
precio de los coches, lo que les esta
afectando mucho, pero el negocio
de servicios de mantenimiento si
les va muy bien. Creemos que la
correccion ha sido excesiva v que
el nivel de ventas volvera.

;Tienen alguna compaiiia espa-
nola en cartera?

Ahora no. Cotizan demasiado ca-
ras. Pero si invertimos en su mo-
mento en Bankinter. Hemos mira-
do bastante los bancos espanoles,
pero nos acabaron gustando mas
los coreanos.
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[berdrola, con armas para hacer
frente a la nueva era Trump

El mercado relativiza el impacto en renovables del republicano y destaca el potencial que ofrece la
mayor demanda de electricidad que se espera en EE UU » El 56% de los analistas aconseja mantener

BEATRIZ PEREZ GALDON

MADRID

Iberdrola ha comenzado el afio
con caida en Bolsa y bajo la vigilan-
cia de los inversores. Su atencién
se ha intensificado ante la toma de
posesion este lunes, 20 de enero,
de Donald Trump como presidente
de Estados Unidos, cuyo mandato
abre un periodo de incertidumbre
para el sector de las energias re-
novables. Trump ha demostrado
su clara preferencia por la ener-
gia fiosil v su escepticismo, cuando
no desprecio, por las renovables y
su contribucion frente al cambio
climatico.

El mercado estd expectante,
pero no ha perdido la confianza
en Iberdrola. La mayor parte de las
recomendaciones son de mantener
(56% del total). Las de comprar al-
canzan el 38% y las de vender, el
6%. El precio objetivo esti en 14,14
euros, lo que deja un potencial al-
cista cercano al 6%.

La empresa que preside Igna-
cio Sdnchez Galdn tiene una alta
presencia en EE UU. A septiembre,
el ebitda recurrente del grupo cre-
cid el 11%, hasta los 11.551 millones
de euros, con un alza del 25% en
el ebitda del negocio en Estados
Unidos. De las inversiones récord
realizadas hasta septiembre —de
8.601,2 millones y concentradas
en el negocio de redes y de reno-
vables—, lamayor parte se destind
a EE UU (33.4%).

El plan de inversiones 2024-
2026 de Iberdrola recoge proyec-
tos en renovables por 15.500 mi-
llones v Estados Unidos acapara
el 25% del total. “Iberdrola no esta
en el sector ni en el momento de
mercado adecuados, v tampoco es
la eléctrica mas barata. Pero esta
bien gestionada”, afirma Ignacio
Cantos, director de inversiones de
Atl Capital.

Por su parte, Ignacio Albizuri,
director de mercados de Miralta-
bank, especifica que “los proyectos
edlicos offshoreen EEUU y el mar
del Norte son una de las grandes
apuestas, pero hay que decir que
en las dreas que pueden ser mas
tradicionales, como los parques so-
lares fotovoltaicos, sigue creciendo
aritmos fuertes. Otro foco diferen-
ciador de Iberdrola es el esfuerzo
para la creacion de smart grids, que
permiten la integracion de energias
renovables en el mercado y una
gestion eficiente de la demanda”

Asimismo, Albizuri, recuerda
gue "nos encontramos ante una
electrificacién de la economia v eso
si que es un factor que facilita los
flujos de generacién de ingresos”.

| & 1BERDROLA

Aerogeneradores de Iberdrola en su pargue edlico de Higueruela, en Albacete. GETTY IMAGES

Evolucion de Iberdrola en Bolsa desde 2024
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"Se va adar una situacion en la que
se tendran que encontrar politicas
de liberalizacién vy de sostenibili-
dad en la economia”, asegura.

En este mismo contexto, Gold-
man Sachs opina que “el merca-
dono tiene en cuenta lo “avido de
energia” que se ha vuelto EE UU:
con una demanda de electricidad
gue se espera que suba un 3%
anual, estimamos gue cada dos
anos estaria agregando un consu-
mo equivalente a toda la demanda
de energia de Espana.

Las actividades de renovables
terrestres son particularmente
adecuadas para satisfacer este

I A 5 0 M D | E
C. CORTIMAS / CINCD DIAS

crecimiento, dada su riapida co-
mercializacion”. También Barclays
cree que “la Administracion Trump
seguira impulsando el crecimiento
v la demanda de energia por lain-
teligencia artificial y los centros de
datos” y que “es una oportunidad
para empresas como Iberdrola”
Aunque, por otro lado, admite
un posible riesgo en las renovables
ante una eventual derogacion de
los créditos fiscales verdes, los po-
sibles aranceles de importacion de
EE UU y los crecientes riesgos de
rendimiento de los bonos globales,
“gue podrian presionar ain mas los
retornos”. Desde Banco Sabadell

sefialan que aunque la victoria de
Trump anade incertidumbre, “ve-
riamos el riesgo acotado especial-
mente en solar”. Y agregan: “Cree-
mos que a los actuales mualtiplos
del sector se estaria descontando
un escenario de despliegue reno-
vable muy catastrofico” Tienen en
sobreponderar a Iberdrola, de la
que destacan “su mayor diversi-
ficacion, predictibilidad y solidez
financiera”.

Por su parte, Angel Pérez, de
Renta 4, considera que “el modelo
de negocio de la empresa espa-
nola muestra una gran resiliencia
respecto al entorno macro”, y es
optimista en “la consecucidn de
objetivos en el largo plazo. Su so-
lidez financiera y el apoyo del mer-
cado (emisiones y M&A) permiten
combinar un fuerte nivel de creci-
miento y una atractiva y creciente
politica de dividendos™.

Iberdrola cerrd el pasado mes la
fusion con su filial estadounidense
Avangrid tras adquirir el 184% de
las acciones que no controlaba.

“La operacion permite inver-
tir en el pais de manera mas efi-
ciente. Los proyectos facilitaran la
creacion de una red eléctricamés
robusta, resiliente y confiable, y
ayudaran a satisfacer la creciente
demanda de las empresas de ser-
vicios publicos y centros de datos”,
explica Angel Pérez.

Ultimos dias para
cobrar el dividendo
en efectivo

» Calendario. El dividendo a
cuenta de 2024 de Iberdrola as-
cendera a 0,231 euros brutos por
accién. La compaifia ha ofrecido
de nuevo un programa de retri-
bucion flexible con tres posibles
opciones: cobrar en efectivo el
importe correspondiente (los
0,231 euros brutos), vender sus
derechos de asignacion en el
mercado o bien obtener nuevas
acciones liberadas del grupo de
forma gratuita. Para percibir el
pago en efectivo, se debera co-
municarlo a la entidad bancaria
que corresponda entreel10 y el
23 de enero, y se ejecutara como
tal el 31 del mismo mes. Iberdro-
la ha realizado un aumento de
capital con un valor de mercado
de referencia maximo de 1.495
millones de euros. Esta previsto
un dividendo complementario
para el préximo mes de julio, una
vez que haya sido aprobado por
la junta general de accionistas.
La compaiiia ofrece un cupén del
3,9% con la cotizacién actual.
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Breakingviews

-

El excepcionalismo de
Estados Unidos convierte al
dolar en un problema global

_:* Reuters Breakingviews

Las prioridades Los paises con grandes déficits
de la nueva Casa Blanca exteriores, como Grap Bretaﬁrat v
parecen contr arias NuE'i:TEl Zelanda, ta[:nh]é]'j pm:ln:an
ans p sentirse poco queridos por los in-

aun :_:leblhtanuentn versores extranjeros, que huyen
del billete verde hacia la mayor seguridad vy los
e mayores rendimientos del billete
verde. Las actuales turbulencias

FRANCESCO GUERRERA de la deuda piiblica britidnicay la

ey dolar, le presento

a Donald. Después de

ensenorearse de la ma-

yoria de las principales

divisas durante los ul-
timos tres anos, es probable que el
ddlar reciba otro gran impulso del
proteccionismo y la generosidad
fiscal del nuevo presidente de Es-
tados Unidos, Donald Trump. Esto
puede sorprender a los mercados
v a los Gobiernos.

Se suponia que este afio marca-
ria el final de la larga racha alcista
del délar. Después de que el bille-
te verde ganara un 15% frente a
sus pares del mundo desarrollado
desde enero de 2022, los analistas
predijeron gue una desaceleracion
de la economia de EE UU, junto con
los recortes en los tipos de inte-
rés, lo destronarian. No tan rapido.
Desde principios de 2025, el indice
del dblar, gque sigue su evolucién
frente a una cesta ponderada por
el comercio de seis divisas princi-
pales, no ha dejado de subir. El dia
13, alcanz6 su nivel més alto desde
noviembre de 2022,

Podria subir mas. Si Trump
mantiene su promesa de imponer

Billetes de dﬂﬁr en un_a casa de:am_hln en

lares, la divisa probablemente re-
cibiria un doble impulso, derivado
de la aceleracién del crecimiento
v del aumento del rendimiento de
los bonos provocado por el temor
de los inversores a que se disparen
los niveles de deuda.

Es cierto que la politica inter-
na vy la diplomacia internacional
pueden desbaratar o diluir los
planes de la Casa Blanca. Pero los
mercados no parecen preparados
para que Trump se salga con la
suya. Los analistas esperan que el
euro se fortalezca frente al délar
en 2025, segun una encuesta de

o0

Ankara (Turquia). EEUTERS

los gobiernos y las empresas se
encontraran en una situacion
dificil. Para empezar, cuando el
délar sube, el comercio mundial
se contrae, segin un estudio de
Valentina Bruno, de la American
University, y Hyun Song Shin, del
Banco de Pagos Internacionales.
Esto se debe a que las empresas
no estadounidenses pagan mas
para acceder a los dolares que ne-
cesitan para intercambiar bienes
v servicios.

La divergencia de las politicas
monetarias también puede causar
problemas. Los traders esperan

caida del 2,4% de la libra frente al
doélar en lo que va de mes ponen
de relieve tales riesgos.

Asia podria ser la regidon que
mas sufra bajo el dominio del rey
ddlar. Muchos paises tienen gran-
des superavits comerciales con
EE UU, lo que los hace especial-
mente vulnerables a los aranceles
y a los conflictos geopoliticos. No
hay mas que mirar a China, don-
de el yuan ha tocado hace poco
su nivel mas bajo en 16 meses
frente al délar, lo que ha llevado
a Pekin a lanzar nuevas medidas
para apuntalarlo. A pesar de es-
tas medidas, el dolar ha subido
casi un 3% frente al yuan en los
ultimos tres meses.

No cabe duda de que Trump v
su vicepresidente, J. D. Vance, han
criticado en ocasiones la fortaleza
del délar. Y antes de ser elegido se-
cretario del Tesoro, Scott Bessent
dijo que la amenaza arancelaria
era una “posicion negociadora de
maximalismo” para obligar a otros
paises a revalorizar sus monedas.

Pero las prioridades politicas
de la nueva Casa Blanca parecen
contrarias a un debilitamiento de
la divisa. Hasta que eso cambie,

aranceles generalizados, el precio  Reuters. Los mercados gue los tipos de la zona eurosean el rey ddélar demostrara ser un
de los bienes importados aumen- En cuanto a los gravimenes a dos puntos porcentuales midsba- gobernante implacable para el
taria y mantendria elevadalainfla- la importacion, solo un tercio de Nno parecen jos que en EE UU en diciembre, restodel mundo.

ci6n de EE UU. Eso, asuvez podria  los que apuestan en Polymarket, preparados seg(in los precios de los derivados

incitar a la Fed a dejar derecortar un mercado de predicciones ba- para que Trump recogidos por LSEG. Ello anuncia  El autor es columnista de Reuters
los tipos, o incluso a subirles. Ysi  sado encriptos, creenque Trump  ga 53'9 aconla un euro mas débil, que podriaim-  Breakinguviews. Las opiniones son
lanueva administracion aprueba impondra grandes aranceles en suva en lo relativo pulsar las exportaciones europeas. suyas. La traduccidn, de Carlos
un paguete derecortes fiscalespor los proximos seis meses. Si esta 2 Igs aranceles Pero esono es lo que esperan los  Gomez Abajo, es responsabilidad

valor de casi ocho billones de do-

creencia es erronea, los traders,

mercados.

de CincoDias.

MI DINERO

Unaguiaparalasgrandesy
pequenas decisiones econémicas

Cada semana, te ayudamos a afrontar las decisiones
econdmicas que condicionan nuestras finanzas
personales y a tomar las mejores decisiones de inversion
para minimizar los riesgos no deseados.
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Mi dinero

/Otro enero cuesta arriba? Aprende
cOMO organizar mejor las finanzas

para sacar partido al dinero

El boletin por entregas ‘Ordena tu economia’ ofrece pistas
para obtener un mayor rendimiento de los ahorros, afrontar
el dilema de la vivienda o mejorar la relacion con Hacienda

CINCO DiAas
MADRID
Las fiestas navidenas han dejado
temblando las cuentas corrien-
tes. Regalos, comidas, gastos aso-
ciados al final e inicio del ano,
viajes, loterias, etc., han hecho
mella en la economia de los ciu-
dadanos, que afrontan ahora la
temida cuesta de enero.
Muchos se han marcado como
proposito de afio nuevo aprender
a organizar mejor sus economias
domesticas. Para algunos esto
supondra llegar con menos apre-
turas a fin de mes; para otros,
ahorrar un poco todos los meses
para imprevistos, viajes o futu-
ras necesidades, y para los mas
afortunados, invertir de forma
mis inteligente el dinero que

GETTY IMAGES

les sobra v lograr mejores ren-
dimientos.

Para todos ellos, para quie-
nes deseen ampliar su cultura
financiera en general, afrontar el
dilema de la vivienda o mejorar
su factura fiscal con Hacienda, El
Paislanza Ordena tu economia,
un boletin (newsletter) en ocho
entregas para todos los bolsillos.
Una invitacion a pensar un poco
més en nuestro dinero, para no
preocuparse (tanto) por él.

Los suscriptores que deseen
apuntarse recibiran en su buzon
de correo electrénico el capitulo
introductorio, y después durante
siete semanas, los siguientes. Los
no suscriptores tambien pueden
apuntarse para recibir la primera
entrega a modo de prueba.

El boletin ha sido coordinado
por Nufio Rodrigo vy Laura Sal-
ces y cuenta con la colaboracion
de periodistas especializados
de la seccion de Economia. En
los diferentes envios abordara
conceptos financieros basicos,
el dilema de la vivienda, cémo
sobrevivir a las deudas, como
ahorrar (v para qué), cuestiones
laborales, la relacion con el fisco,
o aplicar estas y otras lecciones
al dia a dia.

Entre la oferta de boletines
econdmicos de El Pais se inclu-
ven La seleccion de la directora
de CincoDias, Amanda Mars; Eco-
nomia y empresas, con las noti-
cias financieras mas relevantes;
la Agenda de CincoDias, con las
citas mas destacadas del diay el
contexto para entenderlas; Ac-
tualidad cripto, con novedades
sobre las criptomonedas, y Mi
dinero, apuntes para afrontar las
grandes decisiones economicas.

Codigo QR de informacion
para recibir el boletin
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Informacion,

profundidad y pausa

Escucha el podcast diario lider en espaiiol

con mas de 20 millones de reproducciones al afio,
donde abordamos los temas de actualidad

de forma sosegada y a fondo.

Siguelo de lunes a viernes con Ana Fuentes
y cada fin de semana con Silvia Cruz Lapeiia.

Escichalo en nuestra web o

en tu plataforma de audio favorita.

EL PAIS
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Cierre  Variacidn  Varlacidn Maiximo Minimo Volumen Efectivo Capitalizacitn Ultimeo dividendo anunciado % Rentab. | Miximo52 Minimo52 | Variacion Codigo
euros eLros % intradia (titulos) millones Neto Eechs por SPManas SEManas % en
e euros (euros) dividendo el afo
Acciona 1115 1 0,90 113.6 111,2 121.033 13.562.581,20 6.116,52 4,89 02/07/2024 4,38 1323 99,86 2,58 ANA
Acciona Energia 18,74 0,14 0.75 18,93 18,6 360.008 6.752.333,96 6.086.04 0,49 18/06/2024 2.60 2474 17.63 5.2B ANE
Acerinox 9,73 0,005 0,05 9,83 9,69 780.925 7.606.063,14 2.426,03 0,31 22/01/2025 3,19 10,71 B.37 2,96 ACX
ACS 48,2 0,62 1,30 45,44 47,68 439.405 21.179.569,68 13.094,23 0,46 21/01/2025 4,17 49 35,3 40,50 ACS
Aena 200,2 4,3 2,19 2004 196,2 130.261 26.011.210,50 30.030,00 7,66 03/05/2024 3.83 2124 160,35 1,42 AENA
Amadeus 67,66 0,68 1,02 67,92 67.1 575.832 38.936.815,72 30.480,78 0,50 15/01/2025 1,92 70,38 53,92 0,79 AMS
ArcelorMittal 22,72 0,08 0,35 22,86 22,52 156.840 3.562.160,99 19.375.84 0,23 11/11/2024 1,79 26,94 18,45 1,56 MTS
Banco Sabadell 2,102 0,005 0.24 2,116 2,0B6 9.355.196 19.655.918.,99 11.435.,35 0,08 27/09/2024 3.81 2,14 1.1 11,99 SAB
Banco Santander 4.8 0,017 0,36 4,838 4,757 27.551.816 132.207.682,55 72.724,39 0,10 30/10/2024 1.98 4,93 3.56 7.50 SAN
Bankinter 8.2 -0014 -0,17 8,248 8,158 1.652.784 13.558.392.89 7.370,70 0,30 28/11/2024 8.84 8,38 5,49 7.33 BKT
EBVA 10,335 0,005 0,05 10,455 10,285 10.634.480 110.188.999,98 59.563,56 0,29 08/10/2024 6,58 11.28 7.97 9,34 BEBVA
CaixaBank 5556 0024 0,43 5,592 5516 8.275.7719 45.953.908,41 39.863,95 0,15 05/11/2024 7.05 591 3,78 6,11 CABK
Celinex Telecom 32,13 0,58 1.B4 32,22 31,42 1.536.357 49.166.601,80 22.699.05 0,05 19/11/2024 0,05 37,31 28,39 531 CLNX
Colonial 5.31 0,055 1,05 5,315 5,26 919.121 4.867.579,04 3.331.20 0,27 19/06/2024 4,71 6,54 4,81 2,61 CoL
Enagds 12,07 0,24 2,03 12,16 11,87 1.393.174 15.782.632,57 3.162,22 0,40 10/12/2024 11,96 15,59 11,58 2.46 ENG
Endesa 21,09 0,06 0,29 21,23 21,03 1.331.197 28.112.518,65 22.329.08 0,50 06/01/2025 2,37 21,56 15,85 1.54 ELE
Ferrovial 40,2 0,42 1,06 40,3 39,76 851.572 34.198.271,42 29.328.31 0,03 13/12/2024 1,98 41,46 32,94 0,99 FER
Fluidra 24,66 0,58 2,41 24,66 24 232124 5.696.105,38 4.737.90 0,25 291172024 2,23 26,38 18,49 4,85 FDR
Grifols B89 0,004 0,05 9,014 8,796 1.609.630 14.324.608,70 5.620,B8 0,36 03/06/2021 - 12,04 6,36 2,82 GRF
1AG 3.756 0,038 1,02 3,77 3,718 6.550.192 24.583.918B.64 18.192.20 0,03 05/09/2024 0.80 3.8 1,65 3,50 1AG
Iberdrola 13,3 0,03 0.23 13,395 13,27 14.412.998 191.941.208.29 84.644.54 0,23 10/01/2025 393 14,26 10.42 0,00 IBE
Inditex 49,38 0,37 0,75 49,56 49,05 2.284.846 112.683.333.28 153.900,28 0,77 31/10/2024 1,01 56,34 38,26 0,52 I™
Indra Sistemas 18.06 017 0,95 18.11 17.89 402.484 7.256.539.60 3.190.38 0,25 0907/2024 1.38 22,04 15.48 574 IDR
Logista 29.68 0,1 -0.34 29,84 29,64 147.225 4.376.025,16 3.940,02 0,56 27/08/2024 6,47 30,62 244 1.64 LOG
Mapfre 2,654 0,046 1.76 2,656 2,612 4.161.552 10.997.862,95 8.173,13 0,07 27/11/2024 5.87 2.7 1,92 8,50 MAP
Merlin Prop. 10,78 0,12 -1,10 10,94 10,73 1.026.772 11.109.879.68 6.076.95 0,24 22/11/2024 0,08 11.88 B.73 6,10 MRL
Naturgy 23,72 0,2 0,85 23,76 23,52 224.751 5.325.385.60 22.999.24 0,50 04/11/2024 5.90 26,16 19,51 1,45 NTGY
Puig Brands 18.36 0,355 1,97 18,4 17,93 432,935 7.902.663,38 10.431,91 . . = - 294 PUIG
Redeia 16,24 0,2 1,25 16,3 16,08 1.032.409 16.751.665,65 8.787.14 0,20 03/01/2025 571 17,7 14,36 -1,58 RED
Repsol 11,625 0,07 0,61 11,705 11,59 4.075.727 47.434.661,32 13.454,73 0,48 10/01/2025 7.74 16,22 10,88 0,56 REP
Rovi 60,3 0,15 0,25 61,05 59,95 102.312 6.192.908.45 3.089.,52 1,10 08/07/2024 1.83 94.8 57.2 -4,21 ROVI
Sacyr 3,132 0,002 0.06 3,146 3,114 2.022.B65 6.334.111.34 2.442.67 0,08 14/01/2025 4,50 3.77 291 -1,57 SCYR
Solaria 8.285 0,045 0,55 8.485 B, 225 1.313.541 10.957.076.05 1.035,22 - 03/10/2011 - 14,94 7.46 6,01 SLR
Telefdnica 3,97 0,015 0.38 4 3,956 10.074.556 40.069.414.85 22.510,54 0,15 17/12/2024 7.56 4,55 3.54 0,84 TEF
Unicaja Banco 1,311 0,006 0,46 1,328 1,31 4,604,500 6.058.333,81 3.371.15 0,06 17/12/2024 8,37 1,38 0,83 2,90 Ui
Mercado continuo
Cierre  Variacdn  Variackon Maincimo Minimo Volumen Efectivo Capitalizacion Uittimo dividendo anunciado % Rentab.  Miximo52  Minimo 52 Variacion Codigo
euros euros % intradia intradia (titulos) negociado millones Neto Eecha _ por SOemanas SeManas %en
de euros feem dividendo el afo
Adolfo Dominguez 5,08 0,15 3.04 5,08 49 8.102 40.512,89 47,12 H - 6 4,26 717 ADZ
Aedas Homes 24,55 0,1 -0,41 24,95 24.4 28.011 6B88.815,05 1.072.,84 0,90 19/12/2024 18,33 28,4 17,02 5,21 AEDAS
Airbus 1560,9 4.3 2.75 161.4 158,06 3.965 635.2B4.,24 127.478.44 2,80 16/04/2024 1,13 175 124,42 4,25 AIR
Airtificial 0,109 -0,005 -4,04 0,113 0,109 3.040.065 336.126,56 169,90 - - 0,15 0.09 20,80 Al
Alantra 8.66 0,08 0,93 8.7 8.5 18.471 158.589,14 334.55 0,08 08/05/2024 0,92 9.48 7.58 12,47 ALNT
Almirall 8,735  -0,015 -0,17 8,795 8,67 108.879 951.241,85 1.864.65 0,18 17/05/2024 2,11 10,04 7.85 6,07 ALM
Amper 0,128 = = 0,129 0,126 4.248.065 540.914.66 191,57 - E 0,13 0,07 11,69 AMP
AmRest 3,82 0,055 -1,42 3,935 381 2.943 11.356,99 838,70 0,07 19/12/2024 1,78 6,66 3.81 -13,18 EAT
Aperam 25,78 -0,04 0,15 25,88 25,72 501 12.918,40 1.886,70 0,50 11/11/2024 7.78 32,54 23 2,55 APAM
Atresmedia 44 0,015 0.34 4,415 4,375 160.678 706.050,01 993,22 0,21 16/12/2024 4,77 5,42 3,52 0,69 A3M
Atrys Health 3.58 = = 3,59 3,53 36.874 131.668,73 272,13 . . 4.48 2,77 6,23 ATRY
Audax 1,528 0,01 0,66 1,542 1,508 221.742 339.207.,35 672,76 0,03 03/10/2024 2,18 2 1.22 -1,42 ADX
Azkoyen 6,32 -0,08 -1,25 6,32 6,3 1.524 9.608,42 154,52 0.36 03/07/2024 5,68 6,94 5.86 2,60 ATK
Berkeley 0,206 -0,001 -0,48 0,207 0,204 287.123 58.925,83 91.61 . - 0,29 0,16 4,95 BKY
Bodegas Riojanas. 3.66 -0.,12 -3.17 3,78 3.6 500 1.848.76 18,51 0,10 13/09/2023 2,55 4.7 3.02 10,91 RID
Borges 2,92 2,52 630,00 2.9 2.9 62 179.8 67,37 . - 3,22 2.4 0.00 BAIN
CAF 34,8 0.4 1.16 35 34,15 37.538 1.307.660,95 1.192,97 1,11 04/07/2024 3.19 37,75 31,1 0,43 CAF
Caja Mediterraneo 1.34 = = - . - . 67,00 . - . . 0,00 CAM
Catalana Occidente 38 0,45 1.20 38.25 37.55 36.925 1.402.896,95 4.560,00 0,21 07/10/2024 3.02 40,4 31,7 5.85 GCo
Cevasa 7 0,1 -1,41 7 7 5.000 35.000 162,78 0,22 01/07/2024 314 81 5.75 -1,41 CEV
CIE Automotive 25,25 04 1,61 25,25 24,85 29.797 750.097,30 3.025,14 0,46 06/01/2025 1,78 28,45 23.5 -0,59 CIE
Cleop 1,15 = = - . - 11,32 . - . . 0,00 CLED
Clinica Baviera 32.6 = = 32,8 325 376 12.237.20 531.63 1,57 16/07/2024 7.29 39,5 23,3 4,49 CBAV
Coca-Cola EP 751 1,7 2,32 75,7 739 951 71.296,30 34.617,12 1,23  14/11/2024 2,60 75,9 60,9 2,18 CCEP
Corp. Fin. Alba 83,1 0,2 0,24 83,2 B3 23.272 1.931.959,50 5.011.36 096 21/06/2024 2.31 85,6 46,2 0,24 ALB
Cox ABG 9.58 0,44 4,81 9,58 9.18 7.204 67.698,64 744,53 . - - - -1,14 COXG
Dealeo 0,19 -0.003 -1,26 0,2 0,196 48.080 9.510,19 98.00 . - 0,25 0,19 4,26 OLE
DESA 15.8 = = - : - = 28,25 0,28 11/12/2024 = 16,5 12.4 2,60 DESA
Dia 0,018 0 -1,63 0,019 0,018 31.424.575 574.440,23 1.050,99 0,18 13/07/2021 - 0,02 0,01 18,30 DA
Dominion 2,955 0,05 1,72 2,97 291 145.258 426.560,47 446,62 0,10 05/07/2024 3,31 3,64 2,59 554 DomM
Duro Felguera 0.241 -0,004 -1.63 0,248 0,24 106.111 25.849.56 51.86 . . 0,71 0.2 5,70 MDF
Ebro Foods 15.8 -0,04 -0,25 15.88 15,76 43.304 684.558.48 2.431,07 0,22 27/09/2024 4,18 16,56 14.36 -0,50 EBRO
Ecoener 5.02 -0,08 -1,57 5,02 5 12.392 62.190,78 285,88 0,09 08/11/2024 1,75 5,22 3,34 11,56 ENER
eDreams Odigeo 8,55 0,2 2,40 857 8,34 76.665 652.697,30 1.091,02 . - 8.7 5.9 -1,72 EDR
Elecnor 17.38 0,24 1,40 17,6 171 166.664 2.886.774,20 1.512.06 6,38 16/12/2024 38,98 22,95 14,14 8,22 END
Ence 3.368 0,178 5.58 3,374 3.198 1.799.451 5.992.803,13 829,45 0,03 05/11/2024 3.18 3,63 2,68 8,72 ENC
Ercros 3,55 = = 3,55 3,535 35.528 125.752,06 324,60 0,10 O0Bf07/2024 2,70 3.98 2,26 0,57 ECR
Faes Farma 3.365 -0,015 -0.44 3.41 3,345 327.668 1.104.757.67 1.064.09 0,04 09/01/2025 4,67 3,83 2,91 -3,30 FAE
FCC 9.18 0,04 0.44 927 9.13 20.162 185.007.82 4.175.78 0,50 08112024 12,53 15,3 8.7 3.26 FCC
GAM 1.27 -0,04 -3,05 132 1.27 7.544 9.709.18 120,15 - 271102020 - 1,55 1.18 0,79 GAM
Gestamp Autom. 2,505 0,025 1,01 2,54 2,48 676.224 1.699.224,48 1.441,66 0,05 10/01/2025 5,02 3,23 2.33 1,01 GEST
Grenergy Renov. 341 0.6 -1,73 35,15 33,95 36470 1.251.013.35 998,93 - = 40,45 22,42 4,44 GRE
Grifols B 7,01 0,01 -0,14 7.14 6,92 127.917 891.303,14 5.620,88 0,37 03/06/2021 - 9,47 4,84 -0,78 GRF.P
Grupo Ezentis 0,101 0,001 1,00 0,103 01 1.142.392 116.477.64 49,26 . . . 22,42 EZE
Grupo San José 5.28 0,08 1.54 5,34 5.16 47 661 250.018.16 343,34 0,15 21/05/2024 2.84 548 3.65 1,54 G5)
Iberpapel 18,6 = = 18,75 185 4.933 91.556,95 203,94 0,50 11/12/2024 1.35 20,3 17,05 4,49 IBG
Inmobiliaria del Sur 9,95 = = 9,95 9.75 241 2.379.95 185,76 0,27 09/01/2025 - 10,8 6,9 11,17 ISUR
Inmocemento 3,135 | 0,015 -0,48 3,18 31 61.309 193.026,57 1.426,04 - - - 3,29 IMC
Innovative Ecosystem 0,565 - = E - - 32,59 E - 0,00 ISE
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Inversion

Pie

Mercado continuo

Cierre  Variacidn  Variacdn Maiximo Minimo Volumen Efectivo Capitalizacidn Ultimao dividendo anunciado % Rentab.  Miximo 52 Minimo 52 Variacion Codigo
euros ELros % intradia intradia (titulos) millones Eacha por SPManas SEManas % en
de euros i dividendo elao
Lar Espafia 822 001 -012 8,23 8,21 36.431 299.148,91 687,96 0,79 24/04/2024 7.27 8,34 6.1 0,36 LRE
Libertas 7 1,75 = - 1,75 1,66 2.368 4.014,08 38,35 0,02 08/11/2024 1.14 1,97 1.03 -4,37 LB
Linea Directa 1,07 0,014 1,33 1,08 1,052 399.194 426.262,84 1.164,61 0,01 17/12/2024 2,58 1,21 0,83 1,29 LDA
Lingotes Especiales 672 0,12 1,82 6,72 6,5 1.966 13.095,56 67,20 0,40 11/07/2024 6,01 9 6,08 6,67 LGT
Melia Hotels 6,78 0,005 0,07 6,84 6,76 650.663 4.415.634,26 1.494,31 0,09 05/07/2024 1,38 8,18 5.87 -7,94 MEL
Metrovacesa 87 -003 -0,34 8,77 B,66 13.074 113.752,67 1.319,58 0,33 23/12/2024 7.93 9,96 7,33 0,91 MVC
MFE-Media 3,026 0,088 3,00 3,036 2,862 1.436 4.349,43 1.965,97 0,25 22/07/2024 8,74 3,78 2,05 3,70 MFEA
Miquel y Costas 12,65 0,05 0,40 12,65 12,35 12,581 158.117,20 506,00 0,11 16/12/2024 3,51 13,7 10,98 1,17  MCM
Montebalito 1,37 = = 1,32 1,32 4 5,28 43,84 0,06 29/06/2022 - 1,5 1,2 3,79 MTE
Naturhouse 1,74 = = 1,74 1,705 14.966 25.896,82 104,40 0,10 29/08/2024 2,87 24 1,55 5,14 NTH
Neinor Homes 16,22 0,02 0,12 16,38 16,1 138.362 2.246.657,68 1.215,99 0,50 11/10/2024 911 17,28 9,53 4,02 HOME
Mextil 0,375 = = 0,385 0,375 238537 90.136,36 130,77 . = 0,41 0,28 1.63 NXT
NH Hotel 6,29 0,01 0,16 6,29 6,28 56.201 353.150,56 2.740,84 0,15 12/06/2019 - 6,31 3,96 -0,16 NHH
Nicolas Correa 8.4 = = 8,58 B4 5.799 48.913,92 103.46 0,27 02/05/2024 3,21 8,84 6,1 9,09 NEA
Nyesa 0,007 0 6,45 0,007 0,006  5.766.360 36.482,99 10,54 . = 0,01 0o 1379 NYE
OHLA 0,38 0,014 3,71 0,383 0,365  4.029.387 1.496.241,93 331,03 0,35 04/06/2018 - 0,47 0,25 524 OHLA
Oryzon Genomics 1,464 0,006 -0.41 1,486 1,46 84.880 124.425,51 96,30 . - 2,14 1.4 4,57 ORY
Pescanova 0,327 0,003 0,93 0,328 0,311 218.422 69.512,86 9,40 - 12/07/2012 - 0,57 0,2 8,28 PVA
PharmaMar 77 0,15 0,20 78 76,3 90.316 6.967.043,25 1.403,11 0,65 12/06/2024 0,84 86,4 26,16 -3,51 PHM
Prim 966 004 0,42 9,66 9,58 3.728 35.878 164,57 0,11 19/12/2024 3,80 12,1 9,46 0,42 PRM
PRISA 0,326 -0,014 -4,12 0,337 0,326 47.069 15.389,68 354.16 . - 0,4 0,27 8,31 PRS
Prosegur 1,7 0008 -0.47 1,72 1,692 222.755 380.200,78 926,55 0,15 02/12/2024 11.15 1,96 1,53 0,35 PSG
Prosegur Cash 0,574 0,002 0,35 0,579 0,57 493.276 284.721,48 852,34 0,01 13/12/2024 7.04 0.6 0,45 399  CASH
Realia 1 001 1,01 1,02 0,984 21.158 21.073,79 811,09 0,05 11/09/2024 5,00 1,28 0,92 1,96 RLIA
Reig Jofre 251 003 1,21 2,6 2,48 16.555 41.837,52 203,05 - 17/05/2024 . 3,38 2,21 0,80 RIE
Renta 4 Banco 12,4 0,1 0,81 12,4 121 929 11.445,90 504,60 0,38 04/11/2024 3,99 13,6 9.9 -0,80 R4
Renta Corporacion 0,69 0,01 -1,43 0,7 0,684 11.979 8.211,69 22,69 0,07 19/04/2022 5,41 0,98 0,65 6,15 REN
squirrel 1,395 0,02 1,45 1,415 1,35 21.331 28.950,79 126,48 . - 2,1 1,19 12,50 SQRL
Talgo 3,75 022 6,23 3,8 3,57 993.967 3.675.015,31 464,48 0,09 07/07/2023 2,08 4,8 3,31 11,61  TLGO
Téenicas Reunidas 13,12 0 3,23 13,26 12,86 171.415 2.236.732,63 1.053,55 0,26 11/07/2018 -| 1353 6,99 16,73 TRE
Tubacex 3,44 = = 3,495 3,44 159.437 552.450,46 435,33 0,12 02/07/2024 3,43 3,68 2,63 5,68 TuB
Tubos Reunidos 0,564 0,059 11,68 0,566 0,504  2.116.664 1.136.191,15 98,52 . - 0,88 0,45 21,03 TRG
Urbas 0,003 0 =3,70 0,003 0,003  118.138.290 31B.062,94 121.47 s ] 0,01 0 4,00 UBS
Vidrala 91,9 1,9 2,11 91,9 90,4 36.573 3.333.919,90 3.081,39 4,00 12/02/2025 599 1136 87.5 -1,08 VID
Viscofan 60,3 01 017 60,7 &0 66.951 4.036.507,50 2.803.95 1,44 22/11/2024 2,38 64,4 51,7 1,15 VIS
Vocento 0648 0,01 1,57 0,65 0,616 12,078 7.735,06 80.56 0,05 28/04/2023 7.08 1,05 0,51 5,88 vOC
a -

Euro Stoxx Indices de |la Bolsa

Cierre  Variacidn  Variackon Miiximo Minimo Volumen Efectivo Capitalizacion Uttimeo dividendo anunciado Indice Ultimao Var. % Var_ %

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

de euros e

AB InBev 46,67 1,23 2,71 46,79 46,14  2.698.561 125.786.000 94.238,05 0,82 03/05/2024 BOLSA DE ESPANA
Adidas 241,7 070 -0,29 243 240 649.260 157.098.800 43.506,00 0,70 17/05/2024
Adyen 14946 660 048 14998 14794 64.519 96.199.410  47.057,76 : UG St AR (RS S
Ahold Delhaize 33,95 056 1,68 33,98 33,38 3.212.705 108.816.500 31.250,76 0,50 09/08/2024 Ibex 35 con div 417608 0,64 3,22
Air Liquide 161,5 3,22 2,03 161,56 159  1.089.381 175.218.500 93.388,87 3,20  10/06/2024 ibex Medium 152182 1,01 053
Airbus 160,78 3,58 2,28 161,46 157,82  1.666.035 267.388.700  127.383,37 2,80 16/04/2024 o asaa1| 108| a8s
Allianz 3058 2,20 0,72 307 303,7 867.213 264.724.200  118.089,77 13,80 09/05/2024
ASML 7391 630  -0.85 7493 730,8 942.715 £97.631.700  291.080,18 1,52 29/10/2024 Ibex Top Div. 11.0770 092 4,23
Axa 3536 028 0,80 35,54 35,18  4.440.865 156.953.800 78.315,25 1,98 30/04/2024 lbex Growth Mkt. 17235 0,95 0,11
Banco Santander 4,7995 0,02 0.36 4,838 4,757 27.551.816 132.207.900 72.724.39 0,10 30/10/2024 My 8924 022 803
BASF 4444 0730 0.68 44,985 44,22  3.888.660 173.126.600 39.663,68 3,40 26/04/2024
Bayer 21,145 041 1,95 21,245 20,845  3.746.264 79.042.500 20.773.36 0,11 29/04/2024 Ibex 35 Energia 14328 058 027
EBVA 10.335 0,01 0,05 10,455 10,285 10.634.480 110.189.000 59.563,56 0,29 08/10/2024 Ibex 35 Constr. 2.2052 1,06 -0,33
EMW 774 086 1,13 77,86 76,42  1.151.306 £8.860.710 48.976,92 6,00 16/05/2024 ST 11705 062! 292
ENP Paribas SA 62,24 0,03 0.05 62,74 62,03  3.346.188 208.292.100 70.381,66 4,60 21/05/2024
Cie de Saint-Gobain 86,58 1,48 1,74 86,84 8554  1.568.989 135.698.300 43.207,82 2,10 10/06/2024 BCN Global 100 LTI BT T
Danone 6502 0,56 0.87 65,24 64,68  1.450.750 94.327.770 44.184,60 2,10 03/05/2024
Deutsche Boerse 230,3 1,20 0,52 231,8 2296 375.147 £6.411.900 43.365,49 3,80 15/05/2024 ZONA EURO
DHL Group 3548 069 1,98 35,52 34,8  3.338.253 117.972.800 42.576,00 1,85 06/05/2024
Deutsche Telekom 3031 000 0,00 30,39 30,07  7.962.743 241.290.000 151.139,56 0,77 11/04/2024 e e L B
Enel 7.156 0,05 0,73 7,196 7,121 54.211.885 388.533.300 72.752,76 0,22 20/01/2025 Dax (Frincfort)  20903,39 1,20 4,99
Eni 14,092 0,15 1.06 14,138 14,032 11.902.177 167.628.600 46.285,04 0,25 18/11/2024 Cac 40 (Paris) 770975 098 446
Essilor 244.1 3,90 1.62 2449 2404 622.473 151.561.800 111.677.51 3,95 0&/05/2024
Ferrari 4243 4,20 1,00 427,2 2196 208.496 126.665.100 76.412,68 2,44 FTSE MIB (Milin)  36.267.63 1,25 6,09
Hermes Inter. 2490 10,00 0,40 2506 2465 61.321 152.641.200 262.867.84 21,50 02/05/2024 Aex ﬂmerdam,'l 914,24 0,72 4,05
Iberdrola 13.3 0,03 0,23 13,395 13,27 14.467.998 192.744.400 84.644.54 0,23 10/01/2025 PS| 20 (Lisboa) 6.563,75 1,07 2,92
Inditex 49,38 0,37 0,75 49,56 49,05 2.324. 846 114.646.500 153.900,28 0,77 31/10/2024
Infineon 34,005 0,58 1,72 34,295 33.395 4.110.855 139.814.500 44.407,85 0.35 21/02/2025
ING 15,88 0,08 -0,51 16,062 15,838  10.022.049 159.688.200 49.980,57 0,16 24/04/2025 RESTO EUROPA
Intesa Sanpaolo 4,144 0,05 1,11 4,1495 4,1055 69.333.371 286.664.400 73.77841 0,17 18/11/2024 FTSE 100 (Londres) 5.505,22 1,35 4,06
Kering 242,7 5,65 2,38 243,05 235,55 507.922 122.306.800 29.954,22 2,00 14/01/2025
L'Oreal 343.45 455 1.34 344 95 338,15 497.094 170.292.700 183.509.44 6,60 26/04/2024 e oo 40 %30
LVMH 690,1 -5,40 -0,78 699.5 685,6 714.731 493.570.600 345.285,81 550 02/12/2024
Mercedes Benz 5509 007 -013 55,93 54,93 2.591.836 143.175.100 53.046,36 5.30 09/05/2024 LATINOAMERICA (MEDIA SESION)
Munich Re 503,2 5,20 1.04 506,2 497.7 357.071 179.430.200 67.308.18 15.00 26/04/2024
MNokia 4,4135 0,06 142 4417 4,349 9.603.261 42.250.680 24.741.42 - 21/10/2024 —— i 110 L
Nordea 11,215 0,09 0,81 11,245 11,125 5.239.527 58.683.930 39.282,02 . S&P Merval 2.570.458,00 -2,24 1,45
Pernod Ricard 107.4 3,00 2,87 107.6 104,95 670.046 71.505.940 27.093,71 2,35 25/11/2024 S&P IPC Mexico  50.267,91 0,64 1,52
Prosus 3509 068 1,98 35,215 345  3.940.599 137.659.900 87.323,90 0,20 31/10/2024
safran 2274 3,40 1,52 227.,8 225 728.695 165.470.300 96.334,05 2,20 28/05/2024
Sanofi 98,19 0,31 0,32 100,12 98,19  2.506.760 247.652.700  124.026,02 3,76 13/05/2024 ASIA
sAP 256,85 1,80 0,71 256,85 2535  1.876.721 479.626.800  315.541,31 2,20 16/05/2024 Nikkel 225 38.451,46 0,31 -3,62
Schneider Elec. 258,95 4,60 1,81 259,7 255,5 826.413 213.834.900  149.058,88 3,50 28/05/2024
Siemens 200,85 569 2,92 2009 196,64  2.011.909 401.975.000  160.680,00 4,70 14/02/2025 vy st (b et
Stellantis 12,55 0,34 2,80 12,888 12,234 27.525.479 347.988.900 36.345,72 1,55 22/04/2024 €sl 300 3.81234 031 311
Total Energies 5747 0,09 0,16 58,08 57,46  4.681.747 270.109.000 137.794,65 0,79 02/01/2025
UniCredit 42,465 055 1,30 4247 41865 7.367.131 311.491.300 65.881,04 0,93 18/11/2024 OTROS (MEDIA SESION)
Vinei 102,6 1,55 1,53 103,25 1019  1.173.818 120.486.300 59.694,41 1,05 15/10/2024
Volkswagen AG 93,42 048 0,52 94,04 92,94 994 847 92.956.770 47.371,02 9,06 30/05/2024 Petréleo Brent (5) 8117 015 875
Wolters Kluwer 17,3 1,30 0,76 172 169,65 455,506 78.010.500 40.857,82 0,83 26/08/2025 Petréleo Texas ($) 78,31 0,47 9,19
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Economia

El FMI eleva dos décimas su prevision de
crecimiento para Espana en 2025, hasta el 2,3%

El organismo situa a Estados Unidos como la economia avanzada que mas crecera
este ano, un 2,7% » Advierte sobre los riesgos comerciales ante la llegada de Trump

MIGUEL JIMENEZ
WASHINGTON

La brecha econdmica en-
tre Estados Unidos y Euro-
pa se ensancha. En vispe-
ras de la llegada de Donald
Trump a la Casa Blanca con
sus amenazas de aranceles
v sus promesas de rebaja de
impuestos, el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) si-
tiia al pais como el que mas
crecera en 2025 entre las
economias avanzadas del
mundo, con un aumento del
producto interior bruto (PIB)
del 2,7%, tras elevar 0,5 pun-
tos su prondstico. Al tiempo,
en la actualizacidon de enero
de su informe de Perspecti-
vas economicas mundiales,
rebaja el prondstico para la
zona euro dos décimas, has-
ta el 1%, con recortes para
Alemania, Francia e Italia.
Espana emerge como la ex-
cepcidn europea. El Fondo
eleva la prevision de creci-
miento 0,2 puntos, hasta el
2,3%, para este ano, mientras
gque mantiene su proyeccion
del 1,8% para 2026.

Segln las estimaciones
del FMI, Espafia fue la gran
economia desarrollada que
logré un mayor crecimien-
to en 2024, del 3,1%, casi el
cuddruple que el conjunto
de la zona euro (0,8%) y por
encima del 2,8% de Estados
Unidos, aunque esas cifras
estan alin por confirmarse

con los datos del cuarto tri-
mestre. Con un Gobierno
en minoria parlamentaria y
sin presupuestos aprobados
desde los de 2023, la econo-
mia espanola continia cre-
ciendo con fuerza y creando
empleo. Pese ala mejora, la
prevision del FMI para este
ano se queda ligeramente
por debajo del 2,4% que an-
ticipa el Gobierno y del 2,5%
que pronostica el Banco de
Espaiia.

La fortaleza de la econo-
mia espanola se produce en
un contexto de anemico cre-
cimiento europeo. Se espera
gue el crecimiento repunte a
un ritmo més gradual de lo
previsto en octubre y que las
tensiones geopoliticas sigan
pesando. “Un impulso més
débil de lo previsto a finales
de 2024, especialmente en
el sector manufacturero, y
una mayor incertidumbre
politica explican una revi-
sion a la baja de 0,2 puntos
porcentuales hasta el 1,0%en
2025", explica el Fondo, que
también sefiala la baja con-
fianza de los consumidores
v el impacto de la crisis ener-
gética. En 2026, el crecimien-
to aumentara hasta el 1,.4%,
favorecido por una mayor
demanda interna, a medida
gue se relajen las condicio-
nes financieras, mejore la
confianza y disminuya lige-
ramente la incertidumbre.

Proyecciones economicas del FMI de enero de 2025

Diferencia con las previsiones
En % de variacion anual de octubre 2024 En pp
AVANCE DE PIB Oficial 2023 2024e 2025p 2026p 2025 2026
Mundo | 3,3 _ 3,2 3,3 I 3.3 ! 0,1 0,0
Economias avanzadas [ 1,7 : 1,7 19 W 18 || & 01 0,0
& Ecuu I 2,9 28 2,7 N 2,1 | 0,5 0,1
@ Eurozona | 04 B 0.8 1.0 1B 1,4 - 0,2 = 01
& Alemania | 0,3 | 0,2 | 03 H 1,1 | — 05 == 03
() Francia | 1,1 1,1 08 M 11 || = 03 = 02
() Italia | 07 R 0,6 07 R 09 L 0,1 I 0.2
© Espaia o 2,7 r 31 23 m. 18 (| = 02 | o0
@ Reino Unido ] 0,3 0,9 1.6 1R 15 ' 0.1 0,0
& Japdn [ 1,5 | 0,2 11 B 0,8 0.0 0,0
@ China — 2 I 48 F 46 NN 45 k01 [ 0.4
0% 5 0% 5 0.5 0Opp 0,5 0.5 0,5
IPC MUNDIAL' m 67 BEE S7EEm 42 BE 3,5 01 d 01
Economias avanzadas '| 46 N 26 10 21 B 2,0 0.1 0,0
Economias emergentes | 8.1 I 6N 5518 4.5 0,3 ol 0,2
| |
0% 5 10 05 0Opp 0.5 0Opp
Fusenbie- FRIL (1) Excluye Veneruels. BELEN TRINCADO | CINCO DIAS
Los tres mayores paises frustracionde ampliascapas reflejo del efectoriquezade enlineacon supotencial. "La

de la zona euro sufren recor-
tes, los mas severos en la pri-
mera potencia de la region,
Alemania. El FMI rebaja su
crecimiento para este ano
en 0,5 puntos, hasta un ra-
quitico 0,3%; el de Francia
en tres décimas, al 0,8%, v el
de Italia, una décima, hasta
el 0,7%.

Mientras, Estados Unidos
crece a velocidad de cruce-

ro. Trump ha capitalizado la

de la poblacion por las subi-
das de precios de los ultimos
anos, pero la economia del
pais es, como sostiene Bi-
den, la envidia del mundo. Se
planta en 2025 como la gue
mas crecera entre las gran-
des economias avanzadas
del mundo, en una prevision
que no tiene en cuenta po-
sibles cambios en la politica
econdmica. La demanda in-
terna se mantiene robusta,

una Bolsa en maximos, el ini-
cio de la rebaja de los tipos
de interés y unas condicio-
nes financieras favorables. El
Fondo cita una mejor evolu-
cion en 2025 que la espera-
da, la fortaleza del mercado
laboral vy la aceleracion de
la inversidn para justificar
su revision de medio punto
al alza, hasta el 2,7%. 5e es-
pera gue el crecimiento se
frene en 2026 hasta el 2,1%,

divergencia entre Estados
Unidos y Europa se debe
mss a factores estructura-
les, y la desconexidn persis-
tira si no se abordan”, indica
el economista jefe del FMI,
Pierre-Olivier Gourinchas.
“Refleja un crecimiento de
la productividad en Estados
Unidos persistentemen-
te mas fuerte, sobre todo,
aungue no exclusivamen-
te, en el sector tecnoldgico,

El Fondo alerta sobre el impacto inflacionista
de la politica econémica estadounidense

M. ).

WASHINGTON

La economia de Estados
Unidos entra en 2025 en
plena forma. El Fondo Mo-
netario Internacional (FMI)
espera que sea la que mas
crezca entre los grandes
paises desarrollados. El
mercado laboral genera
empleo a buen ritmo vy la
inflacidn, sin terminar de
volver al objetivo de esta-

bilidad de precios, lleva seis
meses por debajo del 3%.
5in embargo, el presiden-
te electo, Donald Trump,
dibujé en campana un re-
trato apocaliptico de la si-
tuacion y llega el lunesala
Casa Blanca con los arance-
les como su remedio para
casi todos los males. E1 FMI,
en la actualizacién de sus
previsiones econdmicas,
advierte de que los arance-

les, las rebajas de impues-
tos v otras medidas que
propugna Trump pueden
generar inflacidn e impedir
a la Reserva Federal seguir
bajando los tipos.
“Aunque es dificil cuan-
tificar con precision mu-
chos de los cambios de
politica de la préxima ad-
ministraciéon de Estados
Unidos, es probable que im-
pulsen la inflacion a corto

plazo en relacion con nues-
tro escenario de referen-
cia®, indicd el economista
jefe del Fondo, Jean-Pierre
Gourinchas. Segiin su ana-
lisis, algunas de las prome-
sas de Trump, como una
politica fiscal mas laxa o los
esfuerzos de desregulacion,
estimularian la demanda
agregada vy aumentarian
la inflacién a corto plazo,
al elevar inmediatamen-

te el gasto v la inversidn.
Otras politicas, como el
aumento de los aranceles
o las restricciones a la in-
migracion, actuarian como
perturbaciones negativas
de la oferta, reduciendo la
produccién y aumentan-
do las presiones sobre los
precios.

Esa combinacidon de ga-
solina para la demanda y
restricciones de la oferta
reavivaria probablemente
las presiones sobre los pre-
cios. Eso impediria a la Re-
serva Federal continuar con
las rebajas de tipos de inte-
rés que inicid en septiem-
bre del ano pasado e inclu-

50 podria provocar que su
presidente, Jerome Powell,
tuviese que volver a subir el
precio del dinero. La antici-
pacion de esa dinamica es
la que ya ha provocado una
fuerte revalorizacién del
délar, que, paraddjicamen-
te, puede acabar aumen-
tando el déficit exterior de
Estados Unidos a pesar de
los mayores aranceles.

El Fondo subraya que la
magnitud del efecto infla-
cionista de los aranceles
es especialmente incierta.
“Mientras que los altimos
estudios empiricos mues-
tran una elevada transmi-
sion a los precios de impor-
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vinculado a un entorno em-
presarial mas favorabley a
unos mercados de capita-
les méas profundos. Con el
tiempo, esto se traduce en
una mayor rentabilidad de
la inversion estadouniden-
se, un aumento de los flujos
de capital entrante, un délar
mas fuerte y un nivel de vida
en Estados Unidos que se
aleja del de otras economias
avanzadas”, afiade.

A corto plazo, ademas, se
presenta una serie de ries-
gos que podrian exacerbar
ain mas estas divergencias,
explica. Las economias eu-
ropeas podrian ralentizarse
mas de lo previsto, especial-
mente si aumenta la preo-
cupacion de los inversores
por la sostenibilidad de la
deuda publica en los paises
mas vulnerables. "El prin-
cipal riesgo es que las poli-
ticas monetaria y fiscal de
la zona del euro se gqueden
sin margen de maniobra si-
multaneamente”, advierte,
*si una actividad econdmica
mis débil empuja los tipos
de interés de nuevo hacia
el limite inferior efectivo al
tiempo gque una consolida-
cion fiscal insuficiente eleve
las primas de riesgo, loquea
su vez restringiria ain mas

El Fondo ve
como granriesgo
en Europala
sostenibilidad de
la deuda publica

La institucion
sube una décima,
al 4,6%, el
aumento esperado
del PIB en China

la politica fiscal”. En cuanto
a Estados Unidos, el Fondo
advierte de que algunas de
las politicas que propugnan
los republicanos pueden au-
mentar la inflacion e impe-
dir las rebajas de tipos, pero
otras, como la desregulacion
v politica fiscal expansiva,
podrian impulsar el creci-
miento. El resultado netode
todo es muy incierto.

En los principales merca-
dos emergentes, hay pocos
cambios. El FMI eleva una
décima la prevision de cre-
cimiento de China para este
ano, hasta el 4,6%; mantiene
la de India en el 6,5% v la de
Brasil en el 2,2%, v mejora
otra décima la de México,
hasta el 1,4%.

El Fondo subraya que
la incertidumbre sobre las
politicas econdmicas se ha
agudizado, especialmente
en materia comercial. Trump
llega a la Casa Blanca con la
promesa de aranceles masi-
VoS5 cuya ejecucion esta por
concretarse, pero que preo-
cupa al organismo. “Una in-
tensificacion de las politicas
proteccionistas, por ejem-
plo, en forma de una nueva
oleada de aranceles, podria
exacerbar las tensiones co-
merciales, disminuir la in-
version, reducir la eficiencia
del mercado, distorsionar los
flujos comerciales y volver
a perturbar las cadenas de
suministro. El crecimiento
podria resentirse tanto a cor-
to como a medio plazo, pero
en distintos grados segtin las
economias”, advierte.

En cambio, la actividad
econdmica mundial puede
experimentar un repunte
sl los Goblernos entrantes
consiguen renegociar los
acuerdos comerciales exis-
tentes y forjar otros nuevos,
eliminando la incertidumbre
dominante, explica.

tacion, las estimaciones de
la transmisidn a los precios
de consumo son mas bajas
vy estdn sujetas a una gran
incertidumbre”, indica.

No obstante, en com-
paracién con lo ocurrido
en episodios anteriores
de disputas comerciales,
el FMI cree que los riesgos
inflacionistas derivados de
las subidas arancelarias po-
drian ser mayores en esta
ocasion.

Hay varios motivos para
ello. Por un lado, la econo-
mia no ha terminado de
superar el reciente episo-
dio de fuerte inflacion y las
expectativas de inflacion

son superiores a las del
primer mandato de Trump.
Los ciudadanos y las em-
presas estdn ahora mucho
mas atentos ala proteccion
de sus ingresos reales y su
rentabilidad.

Por otro lado, las posi-
ciones ciclicas de muchas
economias importantes
son més propicias a una
mayor inflacién ahora que
hace ocho anos. Ademas,
las represalias en forma de
restricciones sobre mate-
riales o bienes intermedios
especificos v dificiles de
sustituir pueden tener un
impacto desproporcionado
sobre la inflacion.

Los aranceles de Trump: inflacion
Incierta y problemas para Europa

Larespuesta de la UE a las tasas impuestas por el presidente no deberia ser
“indiscriminada” para evitar hacerse dano a si misma, apuntan los expertos

MANUEL V. GOMEZ
BERUSELAS
El hombre arancel esta a
punto de volver al poder. Es
decir, Donald Trump, quien
se llama a si mismo con ese
mote, regresa a la Casa Blan-
ca. Y eso puede anadir mas
problemas a la yva endeble
economia europea, casi es-
tancada en los Gltimos anos.
Si cumple su amenaza de su-
bir aranceles de forma indis-
criminada, hay pocas dudas
de que la actividad se resen-
tira. Y su anuncio electoral
es muy creible, ya lo hizoen
sumandato anterior, advier-
ten casas de andlisis y exper-
tos en comercio internacio-
nal. Los interrogantes sobre
los precios en la zona euro
son mayores: no se descar-
ta un repunte de la inflacion,
pero depende de la magni-
tud de las represalias que
se adopten llegado o de los
movimientos de las divisas.
La economia europea tie-
ne unaclara vocacion expor-
tadora y un grado de aper-
tura que supera con mucho
el de EE UU. La suma de las
relaciones comerciales con
el exterior de la UE alcanza el
55% del PIB, frente a un 25%
de EE UU. Ni China, la fibrica
del mundo, alcanza el nivel
de Europa: se queda en un
45%. Eso se traduce en ba-
lanzas comerciales positivas
con la gran potencia ameri-
cana afo tras afo: 160.000
millones de euros en 2023,
Esunade las cifras alas que
recurre el presidente electo
para justificar sus anuncios.
Para el Centro de Pros-
pectiva e Informacion In-
ternacional (CEPII), un ins-
tituto de estudio francés, las
amenazas de Trump en este
campo son muy creibles. Ya
en 2018 y 2019, durante su
primer mandado, impulso
aranceles al acero y al alu-
minio, abriendo un conflicto
que no se ha resuelto con la
Administracion de Joe Bi-
den. Ahora amenaza con ir
mucho mis alli elevando las
tarifas aduaneras de forma
muy amplia al 60% para Chi-
nay a un porcentaje que esta
entre el 10% v el 20% al resto.

w By

El presidente chino, Xi Jinping, y Donald Trump, en una de las giras asidticas del
republicano durante su primer mandato. GETTY IMAGES

{Qué impacto tendria ese
paso para la economia eu-
ropea y mundial? Dificil de
predecir. Las instituciones
europeas hacen niimeros
pero no entran a la especu-
lacién. El CEPII sf que ha pu-
blicado algunos nimeros. El
golpe podria restar un 0,5%
de PIB. EE UU y China po-
drian sufrir un impacto ma-
yor. Y aunque la UE tendria
un dano menor, también se
veria afectada.

En esto ultimo hay bas-
tante consenso. Los econo-
mistas del banco japonés
Nomura no tienen dudas de
que Trump cumplira su ame-
naza y subird los aranceles
a Europa un 10%. Y también
sostienen que habra mas
impacto sobre la actividad
econdmica que sobre los
precios, mas sujetos a otros
movimientos (divisas, mer-
cados, reordenacion de ex-
portaciones). ;Cuanto? No
llegan a cuantificarlo.

5i que da ese paso el
Instituto de Economia de
Colonia (IW, por sus siglas
alemanas), que ha cifrado
en una cantidad que oscila
entre los 420,000 y 620.000
millones de euros durante
cuatro anos, entre 2025 y
2028. Buen parte de eso re-
caeria sobre Alemania: entre
127.000 v 180.000 solo en el
caso aleman, explica la eco-
nomista Salima Sultan, au-
tora de la investigacion. Sus

conclusiones discrepan del
francés CEPI: "Los efectos
para la UE y Alemania son
mas serios que para EEUU".

Los nimeros de Sultan
apuntan, en todo caso, a un
efecto moderado, aunque
para nada no despreciable,
especialmente en un mo-
mento en que la economia
europea esti mostrandouna
anemia preocupante. Y, mas
todavia, para un pais como
Alemania, con un modelo
econdmico volcado sobre
la exportacién.

Respuestas

Sin embargo, muchos efec-
tos dependen de como
respondieran las autori-
dades europeas o las chi-
nas si Trump cumple con
su palabra, algo que expli-
ca esas horquillas tan am-
plias en los calculos del IW.
Por ejemplo, el director glo-
bal de Investigacion Macro-
econdmica de ING, Cars-
ten Brzeski, prevé que “si
Trump impone aranceles a
los productos chinos, China
intentara desviar las expor-
taciones a la UE". “Dado que

Europa tiene una
clara vocacion
exportadorayun
grado de apertura
mayor que EE UU

la economia china esti dé-
bil, hay un incentivo adicio-
nal para que China intente
salir asi de su lento creci-
miento. [Y en ese caso] yo
esperaria que Europa re-
accionara con un protec-
cionismo adicional frente
a China"®.

Por eso, los analistas
ponen atencidn sobre la
respuesta que vaya a dar
la Comision Europea que
preside Ursula von der Le-
yen. También en el Aambito
politico se observa deteni-
damente. "Es fundamental
modular la reaccion. Hay que
ser fino, no se puede dar una
respuesta indiscriminada”,
pide Fernando Navarrete,
eurodiputado espanol del PP
y miembro de la Comision de
Economia de la Eurocimara.

Ignacio Garcia Bercero,
ex alto cargo de la direccion
general de Comercio de la
Comision e investigacion
del think tank Bruegel, esti
seguro de que la reaccion a
una subida de aranceles en
Washington sera contenida
desde Europa: “LaUEnova
a tener una respuesta indis-
criminada. Puede haber una
respuesta amplia, pero no
hasta el punto de hacerse
dano”. El, que fue respon-
sable de las relaciones co-
merciales con EE UU en la
primera administracion de
Trump recomienda “estar
preparados”.
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Dos de cada tres espanoles de hasta
64 anos trabajan, mas que nunca

La cifra es mayor que durante la burbuja del ladrillo, segiin los datos de la OCDE
» Espana, con todo, sigue registrando una tasa baja en comparacion con el resto de paises

EMILIO 5. HIDALGO

MADRID

La Organizacion parala Coo-
peracion y el Desarrollo Eco-
nomicos (OCDE) publico el
jueves un andlisis de los da-
tos de empleo de los 38 pai-
ses que conforman el club.
Una de las cifras que subraya
el organismo es que 13 noti-
fican un récord en su tasa de
empleo, es decir, en la pro-
porcion de trabajadores res-
pecto al total de personas
en edad de hacerlo (de 15 a
64 afos, segiin la metodolo-
gia de la OCDE). Espana esta
entre ellos, con un 66,3%, un
nivel altisimo en términos
historicos: la cifra incluso su-
perala proporcidn alcanzada
en la época de menor paro
del siglo XX, en 2007, duran-
te el éxtasis inmobiliario. El
andlisis es peor en compara-
cién con otros, yva que Espa-
fa sigue por debajo de la me-
dia de la OCDE (70,3%) v del
promedio de la UE (70,9%).
Ademas, registra la tasa de
paro mas alta.

El primer dato espanol es
de 1999, cuando la tasa de
empleo se limitaba al 52,9%.
Esta cifra crecid ininterrums-
pidamente en los afios pos-
teriores, hasta alcanzar un
pico en el segundo trimestre
de 2007 Entonces la tasa se
elevd hasta el 65,9%, rozando
los dos tercios de la fuerza
laboral. El porcentaje cayo a
plomeo con el pinchazo de la
burbuja del ladrillo v la crisis
financiera global, hasta un

54,6% en el segundo trimes-
tre de 2013. Por entonces,
segln el INE, Espaia alcanzo
su récord histérico de des-
empleados, con seis millo-
nes de personas. La tasa de
empleo volvid a crecer en los
anos posteriores, hasta dar
otro bajon durante la pande-
mia, pero que rebotd ense-
guida. En el segundo trimes-
tre del ano pasado supero
el récord que se alcanzoé en
2007, v en el dltimo dato, el
del tercer trimestre de 2024,
alcanza el 66,3%.

El dato espanol, con todo,
esta en el vagon de cola. De
los 38 paises que componen
la OCDE, solo Chile (64,1%),
México (63,9%), Colombia
(63.2%), Grecia (63,1%), Ita-
lia (62,5%), Costa Rica (62,3%)
v Turquia (55,2%) presentan
peares datos que los espafio-
les. Ademas, esté lejisimos
de los Estados con mejores
cifras: son Nueva Zelanda
(78.4%), Japon (79,5%), Suiza
(80,3%), Paises Bajos (82,35)
e Islandia (86,4%). Otra lec-
tura, mas positiva, es que
Espana esta entre los paises
en los que mis mejora este
registro: crecio seis décimas
porcentuales de 2023 a 2024,
superando el incremento
medio de la UE (0,5) yde la
OCDE (0,2).

Aligual que Espana, otros
12 paises alcanzaron en el
tercer trimestre de 2024 la
mayor tasa de empleo desde
gue hay registros. La mayo-
ria son europeos, como Bél-

Tasa de empleo en la OCDE
% que trabaja del total de la poblacion de 15 a 64 anos. 3T 2024
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gica, Francia, Alemania o Ita-
lia, acompanados de Japon o
Corea del Sur. Esto ocbedece
a una tendencia global, con
piramides poblacionales que
se estrechan en los afios la-
borales y crecen en los del
retiro. Otro termémetro de

La tendencia es
global: hay una
caida relativa de
la poblacion en
edad de trabajar

este fenomeno es la dificul-
tad de las empresas para en-
contrar mano de obra en al-
gunos paises desarrollados.

“La tasa de empleo y
participacion en la fuerza
laboral (tasa de actividad) de
la OCDE se mantuvieron en
general estables en el 70,3%
v el 74% durante el tercer tri-
mestre de 2024, marcando
los niveles mas altos regis-
trados desde el inicio de las
series en 2005 y 2008, res-
pectivamente”, reflexiona la
OCDE en un comunicado de
prensa. “La tasa de empleo

La tasa de empleo,
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superd el promedio de la
OCDE del 70,3% en aproxi-
madamente dos tercios de
los paises en el tercer trimes-
tre de 2024, con las notables
excepciones de Italia v Fran-
cia entre los del G7°, subraya
el organismo.

Hay otra forma de medir
la tasa de empleo, toman-
do en cuenta a todas las
personas que pueden tra-
bajar, de manera que no se
excluye a los mayores. Asi
lo hace el Instituto Nacio-
nal de Estadistica en la en-
cuesta de poblacién activa.

Al incluir en el cilculo a los
de 65 afios o més, Espana
notifica una tasa de empleo
aun menor, segun la OCDE:
es de un 51,5%, con solo tres
paises detris. Son Turquia
(49,5%), Grecia (47,3%) e Italia
(46,8%). El registro espanol
queda lejos de la media de
los Veintisiete (54,7%), de la
OCDE (58,1%) v de los paises
con proporciones mas altas,
como Islandia (74,5%).

Los datos de Eurostat
vienen sefialando a Espa-
na como uno de los paises
€N gue Menos personas en
edad de jubilarse trabaja:
solouno de cada 20 compa-
tibiliza empleo y pension, un
5%, muy lejos del 13% pro-
medio de la UE. Esta varia-
ble —que mide la situacion
laboral de los jubilados en
los seis meses posteriores
arecibir su primera presta-
cidon- es relevante, ante el
estrés que sufre el sistema
de pensiones. El Gobierno,
especialmente desde la
legislatura pasada, viene
aprobando incentivos para
demorar la jubilacién o para
compatibilizarla con el em-
pleo. Ese impulso legislativo
estd activando estas moda-
lidades, pero alin no consi-
guen emparejar al pais con
el escenario europeo. Otro
reverso negativo para Espa-
na en los datos de la OCDE
es el de paro. Es el inico pais
con una tasa de dos digitos,
del 11,3%, frente al 4,9% de
la OCDE y el 5,9%) de 1a UE.

La Seguridad Social gana 212.042 afiliados
extranjeros en 2024 y fija un nuevo récord

EP
MADRID

La Seguridad Social gand
212.042 afiliados extranje-
ros en 2024, un 7,9% mas que
en 2023, con lo que el ano se
cerrd con 2.880.818 trabaja-
dores inmigrantes inscritos
en el sistema, nuevo maxi-
mo a cierre de un ejercicio,
segun informo el viernes el
Ministerio de Inclusion, Se-
guridad Social y Migracio-
nes. A esta cifra de 2,88 mi-
llones de ocupados se llegd
después de que la Seguridad
Social ganara en diciembre

3.846 afiliados extranjeros
en valores medios respecto
al mes anterior (+0,1%). Del
total de extranjeros afilia-
dos a cierre del afio pasado,
894.672 procedian de paises
de la UE (31%) v 1.986.146, de
terceros paises (69%).

Los grupos de ocupa-
dos extranjeros mas nume-
rosos son los trabajadores
procedentes de Marruecos
(342.318), Rumania (336.599),
Colombia (220.892), Ita-
lia (193.162) y Venezuela
(170.925). Ademas, el siste-
ma cuenta con 72.376 afilia-

dos procedentes de Ucra-
nia, 25.117 mas que en enero
de 2022, antes del inicio de
la guerra emprendida en el
pais por Rusia.

La mayoria de los tra-
bajadores procedentes de
Ucrania, cerca del 83,2%, se
encuadran en el Régimen Ge-
neral, es decir, son asalaria-
dos, en tanto que el 16,8% son
trabajadores autonomos.

En términos desestacio-
nalizados, la afiliacién de
extranjeros a la Seguridad
Social subid en diciembre
de 2024 en 16.536 ocupados

Los ocupados
foraneos mas
numMerosos son
los procedentes
de Marruecos

La afiliacion

de mujeres
extranjeras ya
supera el 43% del
total de foraneos

respecto al mes anterior,
hasta un total de 2.927.598
ocupados, nuevo maximo
historico. Esta cifra supone
que, desde diciembre de
2019, antes del impacto de
la pandemia, el sistema ha
sumado 765.199 afiliados ex-
tranjeros, que ya suponen
el 13,7% del total de cotizan-
tes, seis décimas mas que un
ano antes. Del total de per-
sonas afiliadas procedentes
de otros paises, 1,6 millones
son hombres y cerca de 1,3
millones son mujeres. La afi-
liacion de mujeres extranje-

ras ha crecido un 35,2% des-
de antes de la pandemia y
va supera el 43% del total de
trabajadores forineos.
Segiin los datos del mi-
nisterio, todas las comuni-
dades elevaron su cifra de
trabajadores extranjeros en
2024 respecto al afio ante-
rior. Los mayores repuntes
de la afiliacion media de ex-
tranjeros, en terminos abso-
lutos, se dieron en Madrid
(+39.760 cotizantes), Catalu-
na (+36.644 ocupados), An-
dalucia (+35.222) y Comuni-
dad Valenciana (+30.059).



CincoDias

Fin de semana, 18 y 19 de enero de 2025

Economia

29

La economia china crece un 5%
en 2024, el objetivo fijado por Pekin

Las autoridades resaltan un “repunte considerable” en el ultimo trimestre, mientras
algunos analistas auguran turbulencias en cuanto Trump llegue a la Casa Blanca

GUILLERMO ABRIL

PEKIN

El PIB de la segunda econo-
mia del planeta aumentd un
5% interanual en 2024. La ci-
fra, publicada el viernes por
la Oficina Nacional de Esta-
distica (ONE), no se ha des-
viado ni un milimetro del
objetivo que se habia fijado
el Gobierno chino el pasa-
do marzo, cuando previé un
crecimiento de “en torno al
5%" alo largo del afio, y esta
ligeramente por encima de
algunos prondsticos, como
el del Banco Mundial, que
esperaba un alza del 4,.9%.

Para Pekin, el dato ha
sido impulsado gracias al
*repunte notable” en el
cuarto trimestre, con un
incremento del 54% inte-
ranual, el mayor del 2024,
En cualquier caso, algunos
analistas alertan de proble-
mas persistentes, como el
de labaja demanda interna,
vy auguran turbulencias en
cuanto Donald Trump llegue
ala Casa Blanca.

Las cifras reflejan, en opi-
nidn de Pekin, que la recien-
te inyeccion de estimulos
estatales comienzan a dar
frutos. Las medidas para
tratar de reanimar la eco-
nomia han incluido recortes
del tipo de interés de refe-
rencia, del tipo hipotecario
para viviendas existentes,
una bajada del coeficiente
de reservas y un paquete es-
pecial destinado a animar el
mercado bursatil. También
lanzaron un paquete de deu-
da de 1,3 billones para resca-
tar a los gobiernos locales.

Las exportaciones baten
registros, impulsadas por
lo que Pekin ha bautizado
como las “nuevas fuerzas
productivas”, con industrias
como las del coche eléctrico
v las baterias en cabeza. Pero
sigue habiendo datos pre-
ocupantes, como la atonia
de la demanda interna, las
presiones deflacionistas v
la espiral descendente del
sector de la vivienda.

Para las autoridades
comunistas, el diagnostico
es el siguiente: A pesar de
*las crecientes presiones
externas y las dificultades
internas”, entre las que se
encuentran las tensiones
geopoliticas internacionales,
la intensificacidon del protec-
cionismo comercial y una de-
manda insuficiente, gracias a
las “politicas incrementales”
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lanzadas por el Gobierno en
los Gltimos meses, "se refor-
z0 eficazmente la confianza”
y “la economia se recupero
notablemente”, dijo Kang Yi,
consejero de la ONE. China,
anadio, se mantiene como la
segunda economia global y
el ritmo de incremento del
PIB sigue siendo “uno de los
mejores de entre las grandes
economias”.

Alicia Garcia Herrero,
economista jefe para Asia
Pacifico de Natixis, un banco
de inversidn, ironizd en re-
des sociales con el hecho de
gue el crecimiento haya sido
exactamente el previsto:
“Qué coincidencia. ;Quiere
esto decir que a la economia
china le va tan bien que no
hay necesidad de mas esti-
mulos?”. En un mensaje en-
viado a El Pais afiadi6 que

Sigue habiendo
algunos datos
preocupantes,
como la atonia de
la demanda interna

Existe un consenso
de que las finanzas
chinas estan
estancadas desde
la pandemia

el impulso del crecimiento
podria mantenerse hasta el
primer trimestre de 2025.
“En particular, la fortaleza
de las exportaciones podria
durar unos meses, ya que
los productores estin ade-
lantando sus compras para
evitar los riesgos arancela-
rios que se avecinan”, indico.
“Sin embargo, creemos que
la presion a la baja sobre el
crecimiento chino sera mas
pronunciada a partir del se-
gundo trimestre de 2025.La
presion deflacionista frenard
el Animo inversor, sobre todo
en ausencia de una politica
mas laxa por parte del Go-
bierno. También serd difi-
cil para China mantener la
fortaleza exportadora enun
entorno geopolitico incierto”™

Atasco

Entre numerosos analistas
existe el consenso de que las
finanzas chinas estan atas-
cadas desde la pandemia.
Esta semana, Wang Xian-
gwei, exdirector del diario
hongkonés South China Mor-
ning Post, comentaba enun
articulo cémo los banqueros
de inversion chinos se ven
obligados a emplear "trucos
clandestinos” en sus reunio-
nes de ventas con gestores
de fondos extranjeros: pri-
mero pintan un panorama
halagiienio de las "boyantes
actividades econdmicas de
China”, haciéndiose eco de

la linea oficial. Luego, con
sonrisa irénica, dicen: "Esa
es la version oficial que se
supone que debemos con-
tarles. Ahora, esto es lo que
realmente pensamos..”. Se-
giin Wang: "La propia ver-
sion china se enfrenta ahora
aunnuevo escrutinioyaun
mayor escepticismo pocos
dias antes de que Trump re-
grese a la Casa Blanca™

Hay datos que reman a
favor del optimismo de Pe-
kin, como el crecimiento de
las manufacturas de bienes
de equipo (un 7.7%) v de los
bienes de alta tecnologia (un
8.9%). Entre ellos, destacanla
produccitn de vehiculos de
nueva energia, semiconduc-
tores y robots industriales,
que subieron un 38,7%, 22,2%
v 14,2%, respectivamente.
Es la gran apuesta de China
para sustituir un modelo de
crecimiento que hasta hace
poco estaba dopado por una
industria inmobiliaria de ta-
mafio gigantesco que llegd
a representar cerca de un
tercio de la economia.

El ladrillo ha seguido su
caida en 2024: las inversio-
nes en nuevos desarrollos
han retrocedido un 10,6%, v
las ventas de nuevas vivien-
das han caido un 17.1%, pero
segiin las autoridades el sec-
tor ha mostrado signos de
haber tocado fondo, incluso
de timida recuperacion, con
un alza de precios en diciem-

bre por primera vez después
de 18 meses de caidas. Las
cifras de exportaciones mos-
traron un superavit comer-
cial gigantesco que rozo el
billon de délares, el mayor
registrado por ningin pais
en la historia. Un dato que
habla de codmo la maquina-
ria exportadora funciona a
todo gas, aunque esunarma
de doble filo: el aluvién de
exportaciones ha generado
un movimiento arancelario
defensivo en numerosos pai-
ses, de la UE a EE UU, don-
de la proxima investidura
de Trump como presidente
augura una nueva batalla
comercial y nuevos muros
a los intercambios.

Exportaciones

Un mundo incapaz de absor-
ber la produccion china po-
dria acabar saturando a su
vez sumercado interno. “La
prioridad de 2025 es incre-
mentar la demanda interna”,
anadid Kang. Ese desequili-
brio macroecondmico sera
una fuente de preocupacion
para los analistas y para las
grandes capitales del globo
en 2025. “El crecimiento de
las exportaciones fue un raro
punto brillante para la eco-
nomia china en 2024°, dije-
ron los analistas de Trivium
China en un reciente boletin.
“Pero con las sanciones que
se avecinan tras la toma de
posesion de Trump, mante-
ner un crecimiento robusto
resultara dificil”. Lo que les
llevaba a preguntarse: “;Pue-
de China diversificar sus ex-
portaciones para compensar
los proximos aranceles? Y si
no, ;cudnto apoyo fiscal adi-
cional esta dispuesto a in-
yectar Pekin para sostener
la economia?”.

La cuestidén del estimulo
fiscal ha planeado sobre la
economia china en el Glti-
mo trimestre. Su mercado
de valores ha protagonizado
un final de 2024 ajetreado,
con una subida metedrica
primero, seguida de una
montana rusa de compras
y ventas que bailaba al ritmo
de los anuncios oficiales de
estimulo Pekin y los rumores
insatisfechos sobre medidas
para dinamizar la economia.
Diversos analistas sostienen
que el Gobierno esconde me-
didas de calado como un as
en la manga, a la espera de
que Trump comience a lan-
zar sus dardos comerciales.

Idealista
detectauna
caidarécord
delas casas
enventa

EP

MADRID

La oferta de viviendas en
venta se redujo un 15% en
el dltimo trimestre de 2024,
en comparacién con el mis-
mo de 2023, seglin un estu-
dio publicado el viernes por
Idealista. El portal inmobilia-
rio destaca que se trata de
“la mayor caida interanual
jamis registrada” desde que
tiene registros. En concreto,
todas las capitales acabaron
2024 con menos viviendas
ala venta que un afo atrés,
con la excepcion de Girona,
donde habia un 5% mas. Los
mayores retrocesos se re-
gistraron en Zaragoza, con
un desplome de la oferta del
40%. Le siguieron A Corufia
y Oviedo, con un 38% de ba-
jada, y tras ellas estan Pon-
tevedra (-34%), Sevilla (-33%),
Teruel (-33%), Soria (-32%),
Burgos (-31%), Avila (-31%) y
Valencia (-30%).

De entre los grandes
mercados urbanos, ademsas
de en Sevilla y Valencia, la
oferta se ha reducido tam-
bién de forma significativa
en Madrid (-29%); Barcelo-
na se contrajo algo menos
(-23%). Con descensos mais
moderados quedaron Bilbao
(-19%), Palma (-17%), Alicante
(-15%), Malaga (-12%) v San
Sebastian (-8%).

El portal sefiala que “el
parque de viviendas dispo-
nible para comprar esta en
minimos (desde que Idealis-
ta tiene registros) en un total
de 11 capitales de provincia™
A Coruna, Avila, Burgos, Ceu-
ta, Ciudad Real, Las Palmas
de Gran Canaria, Oviedo,
Soria, Tarragona, Teruel vy
Valladolid.

Las caidas en la oferta
fueron mas agudas en las ca-
pitales que en el conjunto de
las provincias, reflejo de la
tension de un mercado que
acabd 2024 con una reac-
tivacion muy importante de
las operaciones de compra-
venta. Junto con la escasez
general , sobre la que existe
amplio consenso entre los
expertos, este nuevo auge
también podria explicar que
haya casas que se vendan
sin llegar a anunciarse enlos
portales.

Francisco Ifiareta, porta-
voz del portal, apunta a una
agudizacion de esta situa-
cion en los préximos meses,
maxime con el abaratamien-
to hipotecario.
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El Tribunal Supremo de EE UU
avala la prohibicion de TikTok
a partir de este domingo

Los nueve jueces apoyan la ley que obliga a la plataforma a separarse de su matriz,
la china ByteDance » Trump dice que sera el quien tome la ultima decision

Washington

MACARENA VIDAL LIY

(EL PAIS)

El Tribunal Supremo de Es-
tados Unidos mantiene la
ley que obliga a la platafor-
ma de videos cortos TikTok
a separarse de su empresa
matriz, la china ByteDance.
El dictamen emitido el vier-
nes por unanimidad de los
nueve jueces abre lapuertaa
que la red social pueda que-
dar cerrada en EE UU, uno
de sus mayores mercados,
a partir de este domingo, el
dia anterior a la investidura
de Donald Trump.

El Gobierno estadouni-
dense —que estara va en
manos de Trump- puede
aplicar una prérroga de 100
dias, segin preve la propia
ley, aprobada el pasado
mayo con el apoyo de los
dos partidos en el Congreso,
republicanos y demdcratas.
Perola condicién es que para
entonces la red social haya
empezado a dar pasos para
ponerse en venta.

Enun caso de amplias ra-
mificaciones geopoliticas, el
Departamento de Justicia
alegaba que la ley es nece-
saria para proteger la segu-
ridad nacional frente a Chi-
na, un rival que Washington
considera sistémico y que el
candidato de Trump a se-
cretario de Estado, Marco
Rubio, ve como “la mayor
amenaza" extranjera gue
afronta el pais. El Departa-
mento de Justicia, que en-
cabeza Merrick Garland,
argumentaba que la plata-
forma de propiedad china
podria divulgar contenidos
propagandisticos de manera
gue pasaran inadvertidos
para los usuarios. Y que
ByteDance podria obtener
datos de sus consumidores
estadounidenses suscepti-
bles de terminar en manos
del Gobierno chino. TikTok
sostenia, por su parte, que la

medida viola la Primera En-
mienda de la Constitucion,
que protege la libertad de
expresion.

El Supremo avala asi la
decision que habia emitido
un tribunal de apelaciones
vy que consideraba que la
ley no viola la libertad de
expresion de los cerca de
170 millones de usuarios
de la plataforma en EE UU.
“No cabe duda de que, para
méas de 170 millones de esta-
dounidenses, TikTok ofrece
una amplia y diferente viade
expresion, modo de comu-
nicarse y fuente de comu-
nidad. Pero el Congreso ha
determinado que la desin-
version es necesaria para re-
solver sus preocupaciones,
bien fundamentadas, sobre
la seguridad nacional en tor-
no a las practicas de reco-
leccion de datos de TikTok

y en torno a su relacién con
un adversario extranjero”,
indica el dictamen. “Conclui-
mos que las provisiones que
habian estado en disputa no
violan los derechos de los
demandantes protegidos
por la Primera Enmienda”,
afade.

La llegada de Trump

La decision del Supremo
coincidid el viernes con una
conversacion de Trump con
el jefe de Estado chino, Xi
Jinping, en la que aborda-
ron la situacion de la pla-
taforma de videos cortos,
entre otros asuntos. El pro-
pio Trump dio a conocer la
conversacion, que califico
de positiva, en un mensaje
en su red social, Truth. El
consejero delegado de Tik-
Tok, el singapurense Shou
Zi Chew, es uno de los asis-

tentes que el lunes estaran
presentes en la tribuna de
los invitados mas allegados
del presidente electo en la
ceremonia de investidura.

Enuna entrevista conce-
dida ala CNN, Trump subra-
vo que la decisidén definitiva
sobre el futuro de la plata-
forma dependera de &l. "Al
final me corresponde a mi,
asi que veran lo que voy a ha-
cer. El Congreso me ha dado
la decision, asi que seré yo
quien decida”. El republicano
anadio que la decision, de la
que ain no ha dado detalles,
“no llegari en un futuro muy
lejano™

Durante su primer man-
dato, Trump se habia mos-
trado muy critico contra la
aplicacién y habia expresado
su voluntad de cerrarla. Pero
durante esta campana elec-
toral se mostro partidario de

Ellogo de TikTok
sobre una bandera
estadounidense.
GETTY IMAGES

El tribunal
afirma que la
prohibicion no
limita la libertad
de expresion

mantener abierta una apli-
cacion que se ha converti-
do en una de las principales
fuentes de informacién para
millones de estadouniden-
ses, especialmente jovenes.

Ensu dictamen, el Supre-
mo subrayvd que habia dado
"una consideracion sustan-
cial” a las preocupaciones
de seguridad nacional del
Gobierno estadounidense
sobre China. Los indicios
presentados en este caso,
alegd, apuntan que Pekin “se
ha implicado en esfuerzos
amplios v de anos de dura-
cion para acumular series de
datos, en especial de perso-
nas estadounidenses, para
apoyar sus operaciones de
inteligencia y contrainteli-
gencia”.

La consideracidén del
Supremo habia quedado
de manifiesto en la vista
seguida la semana pasada
—el Tribunal se ha movido
en este caso con una velo-
cidad insdélita— para exami-
nar el caso. “;Se supone que
tenemos que pasar por alto
que la empresa matriz esta,
de hecho, sujeta a hacer tra-
bajos de inteligencia para el
Gobierno chino? Me parece
que estamos haciendo caso
omiso de lo que mas preo-
cupa al Congreso en torno
a esto, que es la manipula-
cion china del contenido y
la obtencién vy cosecha (por
parte de China) de datos [es-
tadounidenses]”, aseguro el
presidente del tribunal, John
Roberts.

Por su parte, la jueza Ele-
na Kagan, una de las tres
magistradas progresistas
del Supremo, ha considera-
do que la ley “solo se dirige
contra esta empresa extran-
jera, que no tiene derechos
protegidos por la Primera
Enmienda”

En un comunicado, la
Casa Blanca indico el vier-
nes que la red social deberia
seguir disponible para los
usuarios estadounidenses,
pero bajo propiedad esta-
dounidense o de otros due-
nos que no planteen peligro
para la seguridad nacional.
Esas acciones, ahora, de-
penderian del Gobierno que
arranca el proximo lunes.

Joe Biden habia firmado
en mayo la ley para su entra-
da en vigor. “Dado el factor
tiempo, esta Administracion
reconoce que las acciones
para poner en practica esta
ley simplemente correspon-
derin a la proxima Adminis-
tracidn, gue asume el poder
el lunes”, explicé la portavoz
del todavia inquilino de la
Casa Blanca.
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Profesionalizar la
empresa familiar
es mucho mas
que poner orden

Crear organos de gobierno y dar entrada

a directivos externos puede suponer

que la compania sobreviva o no a su

fundador » El proceso no esta exento de retos

MANME GUERRA
MADRID

o es plato de buen gusto
pensar que un determina-
do dia la muerte llamara a
la puerta, pero el no pla-
near gqué pasara cuando
eso ocurra no va a hacer
que la fecha tarde mas en llegar. Lo que
si hara es hacer mas dificil los tramites
a los que se queden. Y si se habla de la
empresa familiar, esa planificaciéon pue-
de suponer que la compania sobreviva o
no a su fundador. Dentro del proceso de
preparar el negocio juega un papel funda-
mental la profesionalizacion de este tipo
de organizaciones, que en Espana son
nueve de cada diez del tejido empresarial,
segun los datos recogidos por el Instituto
de Empresa Familiar para un informe que
va a presentar en las préximas semanas.

*No es solo poner orden, que esa parte
es la mas sencilla. Es un procedimiento
complejo que hace a la empresa menos
dependiente de una persona en concre-

to, generalmente el fundador”, asegura
Alberto Gimeno, profesor de Esade e in-
vestigador del Esade Entrepreneurship
Institute. Por su parte, Victor Torrico,
director general de la consultora Afianza,
ve la profesionalizacion como un reto para
la compania. Mientras que Lucia Coto,
socia responsable de empresa familiar en
PwC, la vincula con uno de los mayores
problemas que acechan a este tipo de
negocios: la supervivencia. "Mas del 70%
de las empresas familiares no pasan de
la segunda generacitn, 1a de los hijos. Del
30% restante solo el 6% pasa a la tercera,
la de los nietos”, sostiene Coto.

José Carlos Casillas, profesor de la
Universidad de Sevilla y presidente de
la Sociedad Espanola de Investigadores
en Empresa Familiar (Safer), sostiene que,
aungue generalmente se entiende como
profesionalizacion la entrada en los or-
ganos de gobierno de personas externas,
este proceso “de crear una estructura”
se puede llevar a cabo con miembros de
la familia, "siempre v cuando cumplan
con la preparacion que exigen este tipo
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El Greco, Veronés y Rafael Mengs seran los grandes protagonistas del Museo del Prado

Los grandes protagonistas de las principales exposiciones del Museo del Prado en 2025
seran El Greco, Veronés y Rafael Mengs, tres propuestas potentes para destacar a los
grandes maestros de la pinacoteca. Ademas, el museo ofrecera otras tres muestras que
desarrollan las grandes lineas de trabajo que el Prado esta desarrollando bajo la direccion
de Miguel Falomir: las mujeres en el arte, la conexion con el arte contemporaneoy la

relacion con Iberoamerica.

Fachada del Museo del Prado. surora PRESS

Isak Andic, el fallecido fundador de
Mango, junto a Toni Ruiz, consejero
delegado de la firma de ropa, en una foto
de archivo. CEDIDA POR LA EMPRESA

de puestos”. “Es un plus, en igualdad de
condiciones, que el consejero delegado
sea de la familia”, defiende.
Precisamente esta presencia de fami-
liares en la estructura de la gestion del
dia a dia es uno de los puntos mas com-
plicados a la hora de profesionalizar una
compaiia. Para evitar conflictos y suspi-
cacias, que pueden acabar afectando el
liderazgo del sucesor, Coto recomienda
que el proceso sea objetivo v se haga con
anticipacién y planificacion. Sentarse
a disenar el organigrama vy el perfil de
cada puesto, sin tener a nadie en mente,
estableciendo unos criterios medibles,
cuantificables y verificables. “Se debe
hacer una reflexién estratégica y detectar
con antelacion, de forma objetiva, cudles
son las debilidades y fortalezas de las
distintas personas que integran el ecosis-

tema de la empresa familiar. Aqui entra
la posibilidad de que la continuacion sea
dentro de la propia familia, porque hay
una persona que cumple con las caracte-
risticas que se buscan, o abrir la entrada
a terceros profesionales”, sostiene, antes
de advertir que “las decisiones subjetivas
acaban creando conflictos”. “Lo que no
vale es decir gque como es mi hijo lo voy
a poner de director general”.

A este respecto, Ricard Agustin, fun-
dador y director de la consultora Family
Business Solutions, anade que muchas
veces en la generacidn saliente impera
mas “la logica del corazén que la de la
razon” y se es mas laxo con los miembros
de la familia a la hora de aplicar criterios
de idoneidad, lo que supone, ademas de
un riesgo, un freno a la profesionalizacidn.
También detecta Agustin dificultades
cuando "ala generacién entrante le cues-
ta reconocer sus propias limitaciones v
aspira a ocupar puestos para los que no
estid debidamente preparada”.

El proceso, defiende la consultora de
PwC, debe estar liderado por la genera-
cion saliente. Es aqui donde la actitud
del fundador entra en juego. “A algunos,
tras haber puesto en pie el negocio casi
ellos solos, les cuesta aprender a trabajar
en equipo, a compartir las decisiones o
a tener que dar explicaciones por ellas”,
cuenta Gimeno. Para el profesor de Esade
es fundamental que el fundador se invo-
lucre, porque es él quien puede trasmitir
a los que le van a relevar los valores de
la compania y el conocimiento que ha
adquirido en el rodaje de la empresa. *“No
es solo un proceso analitico, de traspaso
de datos, hay otros factores intangibles™.

Un tema que cuesta tratar

Otro punto candente es cuando comen-
zar el proceso de profesionalizacion. Los
expertos consultados coinciden en se-
nalar que es mejor hacerlo con tiempo,
incluso cuanto antes mejor, como dice
Gimeno. “No hay que esperar a que la ju-
bilaciéon del fundador esté cercana, por-
que puede pasar cualquier cosa, como
una muerte inesperada, y hay que estar
preparado. No se debe dejar a la impro-
visacién", apunta Casillas, quien, ademéas
del reciente fallecimiento de Isak Andic,
fundador y duenio de Mango, nombra a
Herberto Gut Beltran, fundador de Pro-
segur v su presidente ejecutivo, que per-
did la vida a los 51 afios en un accidente
de trafico en 1997.

"A los empresarios les cuesta irse. Es
humanamente dificil hablar de este tema
de qué pasari cuando ya no estemos. Ade-
mas, al hablar de la sucesion pueden sur-
gir conflictos. Todo esto explica que se
vaya procrastinando el inicio del proce-
s0", explica el profesor de la Universidad
de Sevilla. Una afirmacién y un término,
procrastinacién, que también usa Coto,
quien asegura que la decision se va pospo-
niendo ante el miedo de crear problemas
entre los miembros de la familia. Torrico
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Es un
procedimiento
complejo

que haceala
empresa menos
dependiente de
una sola persona

Alberto Gimeno

INVESTIGADOR DEL ESADE
ENTREPRENEURSHIP
INSTITUTE
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No hay que
esperar aque la
jubilacion del
fundador esté
cercana, porque
puede pasar
cualquier cosa

José Carlos Casillas

PROFESORDE LA
UNIVERSIDAD DE SEVILLA
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A la generacion
entrante le cuesta
reconocer que
quiza no esta
debidamente
preparada

para ocupar
ciertos puestos

Ricard Agustin

DIRECTOR DE FAMILY
BUSINESS SOLUTIONS

introduce en este punto otro elemento,
mas alla de la sucesion, para impulsar la
profesionalizacion de la empresa fami-
liar. “Depende también de la ambicion
que tenga el empresario. 5i quiere crecer
y facturar mas, es un proceso que debe
comenzar pronto. Aunque no es sencillo
saber a ciencia cierta cuindo hacerlo. Las
startups tecnologicas, por ejemplo, estan
profesionalizadas desde el minuto uno”.

Una de las opciones que surgen tras
la profesionalizacion de la compania es
gue los familiares se aparten del dia a
dia, pero sigan presentes en el consejo
de administracion, puestos para los que
Coto también aconseja tener la formacién
necesaria. "Hay que educarse y prepararse
para ser un buen accionista. Aunque no
tengas un rol en la gestion empresarial,
debes preocuparte por que te informen,
por que sepas como va la compainia, qué
decisiones se estan tomando en lineas
generales. Quiza solo te importe cobrar
dividendos, cuando en el momento lo
mas conveniente para la empresa es no
pagarlos, si no reinvertir en el desarrollo
del negocio. 5i cada uno tira para lo suyo,
la cosa se hunde”.

Uno de los riesgos que ve Ricard Agus-
tin, especialmente en "generaciones tem-
pranas” es que haya injerencias, que van
desapareciendo “en la medida que el con-
sejo se profesionaliza y entran asesores y
consejeros independientes que velan por
gue se cumplan las buenas practicas de
gobierno corporativo”.

Pero también la presencia de familia-
res en el consejo tiene puntos positivos
en opinidén de Gimeno, va que “aportan
su vision y valores. Son los que se juegan
el dinero”. Pero a la vez, aflade, la familia
tiene que “ser capaz de desarrollar con-
sejeros competentes” y elegir a los que
miembros que vayan a hacer mejor papel.

Poca implantacion

“Aunque no me gustaria decirlo, tengo que
reconocer que la falta de profesionaliza-
cion es uno de los puntos débiles de las
empresas familiares y una de las princi-
pales causas de disolucién®, asegura Ca-
sillas, quien pone en valor el trabajo que
en las dos 1dltimas décadas muchas em-
presas “han aprendido” para asi cumplir
con lo que deben hacer con respecto a este
asunto. Aun asi, "son minoria”, cuenta el
presidente de Safer, al que le sorprende
gue “a veces, firmas de un tamano sufi-
cientemente grande, que estan muy bien
gestionadas, esta parte la tienen bastante
debil. Las hay que ni tienen consejos de
administracién y otras que, si lo tienen,
estd formado integramente por familia-
res”. No tiene que ser malo radicalmente,
puede que funcione bien, pero hay mas
riesgo de que haya problemas”,

“Basta con meter una persona exter-
na para que los miembros va se hablen
en las reuniones de una forma distinta
v la formalidad a la hora de cumplir con
ciertos requisitos sea diferente”, anade.
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‘Smartphones’ asequibles

y con grandes baterias

La marca china Poco acaba de estrenar en Espana su nueva gama media,
dos teléfonos potentes que presumen de rendimiento

JORGE SANZ FERNANDEZ
MADRID

caba de llegar a Espana

la nueva apuesta de la fir-

ma china Poco, que se ha

caracterizado por contar

con los smartphones mas

asequibles de la gama de
Xiaomi. Se trata de los nuevos Poco X7 y X7
Pro, dos teléfonos que destacan por ofrecer
una ficha técnica muy competente, inclu-
s0 si tenemos en cuenta que su precio es
bastante ajustado. Una nueva gama media
que presume de uno de los rasgos distin-
tivos de muchos méviles en 2025, como
es la gran capacidad de su bateria. Estas
cada vez son mas grandes, v este afio han
dado un salto de calidad en lo referente a
su capacidad, que se ha incrementado en
muchos modelos entre un 10% v un 20%, vy
lo mejor de todo, sin aumentar el grosor o
el peso de los dispositivos. La cuadratura
del circulo en lo que a este componente se
refiere, v que es uno de los factores dis-
tintivos de muchos smartphones de gama
media que van a ir llegando a lo largo de
los préoximos meses.

Son dos los modelos que ahora ha estre-
nado la marca en nuestro pais, v de ellos
sobresale, sin duda, su modelo Pro, que
ofrece una ficha bastante potente paralo
que podemos esperar de un teléfono de
gama media. Como decimos, la capacidad
de su bateria es uno de los aspectos méas
destacados, llegando en el Pro a alcanzar
los 6.000 mAh, esto es, un 20% mas que
lo que nos ofrece la media de teléfonos
en el mercado. Y, como hemos dicho, sin
sacrificar para nada el peso o el grosor
del terminal.

Pero ademis es un movil muy poten-
te, porque se estrena con el procesador
MediaTek Dimensity 8400 Ultra, que solo
esta un pequeno escalon por debajo de los
buques insignia de numerosos fabricantes,
garantizando las miximas prestaciones
en un teléfono de esta franja de precio. A
esto se le une una pantalla con un panel
Amoled, que nos brinda negros puros y
un mayor color. Incluso da un plus de re-
solucidén, alcanzando el 1,5K, por encima
del Full HD+ tradicional, v lo adereza con
una tasa de refresco elevada de 120 Hz.

Ahora bien, estos son teléfonos donde
prima el rendimiento, y¥ en los que otros

El Poco X7 Pro. IMAGENES DE PRENSA DE POCO / REALME | SAMSUNG

La capacidad ha crecido
entre un 10% y un 20%,

sin aumentar el grosor

o el peso de los dispositivos

aspectos mas importantes en determina-
dos modelos, como la cAmara, no son tan
importantes, por eso sus especificaciones
en este aspecto son mucho mas modestas.

Realme y Samsung

Otro mdvil que ha llegado recientemen-
te a Espana es el Realme C75, un teléfono
muy asequible, que cuesta la mitad prac-
ticamente que el Poco X7 Pro. A pesar de
ello, presume también de una bateria muy
grande, igual de competente, por cierto,
con una capacidad de 6.000 mAh. Esto
lo convierte en uno de los terminales con
una mejor relaciéon de bateria y precio. Y

no solo eso, porque ademas presume de
ser el movil barato mas resistente del mer-
cado, gracias a diversas certificaciones.
Y es que cuenta con certificacion de gra-
do militar frente a golpes y temperaturas
extremas, que garantizan una resistencia
extra frente a imprevistos fatales. Lo mis-
mo ocurre con el agua y el polvo, a los que
puede resistir como pocos teléfonos, gra-
cias a una certificacion IP69. Incluso TUV
Rheinland certifica que es un teléefono ru-
gerizado, que viene a significar que es es-
pecialmente resistente. No es gue sea un
Unico, pero si es verdad que, en este rango
de precio, inferior a los 200 euros, es dificil
encontrar otro modelo igual de resistente.

Por tiltimo, el Samsung Galaxy M35 es
otro de esos smartphones que destaca
por contar con una bateria de gran tama-
no, exactamente igual que las de Poco o
Realme. Y es que con esos 6.000 mAh que
tiene nos ofrece muchas horas de uso con
una sola carga. Este es un teléfono mas
equilibrado, v también bastante asequi-
ble, destacando entre otras cosas por una
pantalla Super Amoled de mucha calidad.
Unos méviles que, en resumidas cuentas,
nos brindan muchas horas de uso, sin por
ello tener que vaciar por completo nues-
tro bolsillo.

Escaparate

1

> Poco X7 Pro. Pantalla de 6,67" Amo-
led con tasa de refresco de 120 Hz y re-
solucién 1,5K. Procesador MediaTek Di-
mensity 8400 Ultra. Memoria RAM hasta
8 GB. Almacenamiento hasta 256 GB.
Camara tra-
sera triple

de 50 mega-
pixeles. Bate-
ria de 6.000
mAh. Carga
rapida de

45 W. Wifi 6.
Bluetooth
5.4. NFC. An-
droid 14.

2

P> Realme C75. Pantalla de 6,72" LCD
con tasa de refresco de 90 Hz y resolu-
cion Full HD+. Procesador Helio G92 Max.
Memoria RAM de hasta 8 GB. Almace-
namiento
de hasta
256 GB.
Camara
trasera dual
de 50 Mpx.
Bateria

de 6.000
mAh. Carga
rapida de
45 W. Wifi 5.
Bluetooth
5.0. NFC.
Android 14.

> Samsung Galaxy M35. Pantalla de
6,6" Super Amoled con tasa de refresco
de 120 Hz y resolucion Full HD+. Proce-
sador Exynos 1380. Memoria RAM 6 GB.
Almace-
namiento
128 GB.
Camara tra-
sera triple
de 50 mega-
pixeles. Ba-
teria 6.000
mAbh. Carga
rapida de

25 W. Wifi 6.
Bluetooth
5.3. NFC.
Android 14.

Smartlife

Para una vida inteligente
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Italia quiere acabar con las resenas
falsas sobre restaurantes y hoteles

El Ejecutivo aprueba un proyecto de ley que incluye la identificacion obligatoria de los usuarios,
el derecho a réplica de los establecimientos y la prohibicion de la compraventa de comentarios

LORENA PACHO
ROMA

1 Gobierno italiano preten-

de erradicar las resenas y

opiniones falsas en internet

sobre restaurantes y hote-

les, que es un fenémeno que

preocupa cada vez mas al
sector por los dafos considerables que
puede causar en los establecimientos. La
influencia de las resefias en los consu-
midores a la hora de tomar una decisidén
sobre un restaurante, hotel o museo esun
hecho avalado por multitud de estudios.
En los iltimos afios se ha desarrollado una
industria ilicita que explota y se aprovecha
del valor que aportan las evaluaciones
publicas de los clientes.

Actualmente, dejar una recension fal-
sa en la red, tanto favorable, exaltando
la calidad de los platos de un restauran-
te, como negativa, criticando por ejem-
plo la atencion al cliente o la limpieza, es
bastante facil: requiere pocos minutos y
puede realizarse al cobijo del anonimato
que ofrecen las aplicaciones de resefas.
Teclear opiniones que no se corresponden
con la realidad puede acarrear practicas
perjudiciales para las empresas como la
competencia desleal, la publicidad encu-
bierta o el fraude, que también afectan
negativamente al consumidor. Retirar de
internet este tipo de publicaciones suele
ser, en cambio, muy complicado.

El Ejecutivo de Giorgia Meloni ha ini-
ciado una lucha contra las resefas falsas
en linea para poner coto a este fendmeno.
El martes, el Consejo de Ministros aprobé
el primer proyecto de ley del pais tran-
salpino que contempla la posibilidad de
introducir un reglamento para restringir
el uso de las plataformas de opiniones
de productos y servicios en internet.
Entre otras cosas, propone la identifi-
cacidn obligatoria de los usuarios que
dejen opiniones, el derecho a réplica de
los establecimientos y la prohibicion de
la compraventa de resenas.

Los pormenores de la normativa atin
estan por definir, pero por ahora el Go-
bierno ha anunciado que la idea es que
los usuarios de las plataformas de re-
senas deban acreditar su identidad y
ademds demostrar que han estado real-
mente en el negocio en cuestion. También
tendrian un plazo maximo de 15 dias para
publicar su opinién, que debera estar
*fundamentada” y ser “suficientemente
detallada”. Por otro lado, los hoteles y
restaurantes podran solicitar la retirada
de los comentarios negativos en deter-
minadas ocasiones, como por ejemplo
si pueden demostrar que han tomado
medidas para resolver los problemas
denunciados en las resefas, o si estas se
consideran enganosas o falsas. Tampoco
se podra comprar o vender resenas, de
ningiin modo: ni con pagos de dinero ni
mediante incentivos o regalos.

El ministro italiano de Empresas y
Made in Italy, Adolfo Urso, que ha sido
el impulsor de esta proposicion de ley,
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Pizzeria en Florencia, Italia. GETTY IMAGES

ha defendido la necesidad de “proteger
la transparencia del mercado y garantizar
una competencia verdaderamente leal,
sobre todo en sectores como el turistico
o de la restauracion en los que la reputa-
cion es a menudo determinante”.

Impacto en la facturacion

El ministro ha reconocido que las opinio-
nes que se dejan en internet en las dis-
tintas plataformas o en las redes sociales
son “un instrumento fundamental® para
los consumidores, pero ha advertido tam-
bién de que “la facilidad con la que pue-

Las opiniones falsas
pueden acarrear practicas
perjudiciales para las
empresas como el fraude
o la competencia desleal

Retirar de internet este tipo
de publicaciones suele ser
muy complicado, mientras
que dejarlas es muy facil
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den ser manipuladas amenaza con danar”
a los empresarios. “Estamos afrontando
un problema complejo, pero que puede
ser resuelto”, ha sefalado Urso.

Una investigacion realizada por su
ministerio revela que las resenas en li-
nea influyen en el 82% de las reservas de
alojamiento v en el 70% de las de bares v
restaurantes. Los empresarios del sector
apuntan a una incidencia de las resenas
de internet en su facturacion que oscila
entre el 6% v el 30%, aunque es importante
sefalar que se trata de cifras dificiles de
estimar de forma aislada.

Segun el Gltimo informe de transparen-
cia publicado por la plataforma TripAdwvi-
sor, con datos de 2022, hubo 1,3 millones
de recensiones falsas publicadas en el
sitio —que mas tarde fueron eliminadas—
dentro de un conjunto de 30 millones de
opiniones, lo que equivale a cerca del 4%
del total de resenas.

Esta cifra va en aumento. Segin el mis-
mo informe, dos anos antes hubo 943.000
resenas falsas, de las cuales unas 24.000
eran resenas positivas publicadas a cambio
de una comision. En TripAdvisor, la mitad
de las criticas positivas pagadas proceden
de seis paises, entre los que se encuentra
Italia (5%), en la cabeza de esta lista estan
India v Rusia, que generan respectivamen-
te el 15,6% v el 13% de las resefias pagadas
de esta plataforma.

Las resenas enganosas negativas gene-
ralmente son las que publican los com-

petidores de los hoteles o restaurantes
resefiados, para disuadir a los consumi-
dores de ir a un determinado local, favo-
reciendo en su lugar su propio negocio.
En otros casos, las resenas son positivas,
pero estan manipuladas y resultan poco
fiables, porque quienes las han publica-
do han recibido un pago, el reembolso de
gastos, regalos u otros incentivos.

En general, el proyecto del Gobierno
ha sido recibido de forma positiva tanto
por las organizaciones de empresarios
como por las asociaciones de consumi-
dores. La federacion italiana de estable-
cimientos publicos, Fipe Confcommer-
cio, que representa a mas de 335.000
empresas del sector de la restauracion,
el turismo y el ocio, ha celebrado lo que
en su opinion representa "un importan-
te paso adelante en la proteccion de los
consumidores v empresarios”. Y ha de-
nunciado que “el fendmeno de las rese-
fnas enganosas ha puesto en dificultades
durante demasiado tiempo al sector de
la restauracion, causando perjuicios eco-
ndmicos v minando la confianza de los
consumidores”.

Mayor transparencia

La asociacion nacional en defensa de los
consumidores, Assoutenti, también ha
aplaudido la propuesta: "Cualquier medi-
da que garantice una mayor transparen-
cia a los consumidores en su eleccion de
productos y servicios es bienvenida”. Pero
ha reclamado que se intervenga de forma
directa en el Ambito de las redes sociales,
“donde infinidad de influencers resenan
cada dia restaurantes, clubes, spas y alo-
jamientos a través de contenidos que apa-
rentan ser opiniones personales y desin-
teresadas, pero que en realidad son fruto
de acuerdos comerciales o concesiones de
regalos que no siempre se comunican cla-
ramente al publico”.

La propuesta del Ejecutivo italiano es
solo el primer paso de un proceso que se
anuncia largo y que comenzara a deba-
tirse en el Parlamento en las proximas
semanas. En cualquier caso, ha puesto
sobre la mesa un debate acuciante que
enfrentan también otros paises y las gran-
des plataformas de distribucién, como
Amazon. La Union Europea yva ha puesto
el foco en la veracidad de las opiniones
gue se vuelcan en internet. Y ha senialado
en varias ocasiones gue un gran nimero
de sitios web importantes infringen po-
tencialmente la directiva sobre practicas
comerciales desleales, que exige que se
presente informacion veraz a los con-
sumidores para que puedan elegir con
conocimiento de causa.

En el campo general de las resefas
en internet, mas alla de lo especifico de
los restaurantes, hoteles y las atraccio-
nes turisticas, en Espana desde 2022, en
cumplimiento de la directiva europea,
las empresas estian obligadas a indicar y
garantizar que las resefias que acompa-
nan a sus bienes y servicios, por ejemplo
en sus paginas web, son de personas que
realmente los han usado o adquirido.



36 Fortuna

CincoDias
Fin de semana, 18 y 19 de enero de 2025

MOTOR

El Opel Frontera toma la sencillez
v la funcionalidad como bandera

El SUV mas reciente de la marca se presenta con una oferta simple,
basada en dos acabados disponibles y tres motorizaciones diferentes

ANDREAGIL
MADRID

l nuevo Opel Frontera, va
a la venta desde 24.300 eu-
ros, queda lejos de aquel pri-
mer todoterreno de la marca
alemana que nacid en los no-
venta. Ahora es un SUV que
se posiciona entre los segmentos By C y se
coloca entre el Mokka v el Grandland para
completar el catalogo de la casa. Mide 4,38
metros de longitud y tiene un maletero
de 460 litros con doble fondo y una comoda
boca de carga. ;Su mayor virtud? La sen-
cillez, tanto de la gama como del vehiculo
en si, que se aparta de complicadas tecno-
logias para apostar por la funcionalidad.

Los motores disponibles para el nuevo
Frontera reafirman la apuesta de la marca
alemana por la electrificacion. La version
sin emisiones entrega 113 CV con una bate-
ria de 44 kWh. La autonomia homologada
son 305 kilometros que, aungue se queda
en la parte baja de la oferta del mercado,
se antoja suficiente para los recorridos
diarios. Con carga rapida de 100 kWh, pasa
del 20% al 80% de la capacidad en 26 mi-
nutos. Durante este afio deberia llegar una
nueva version con hasta 400 kilometros
de alcance.

Las propuestas son dos, de 100 CV y
136 CV, con un motor eléctrico ambas de
26 CV y una bateria que les permite com-
pletar, segiin la marca, el 50% de los reco-
rridos urbanos en modo sin emisiones. El
cambio es automatico de seis marchas. En
marcha se revela como un coche simple

Un cierto minimalismo caracteriza al nuevo Opel Frontera en todos los sentidos.

y cumplidor: aceleraciéon correcta, bue-
nas sensaciones al volante vy suspension
tirando a firme. Tanto en ciudad como
en salidas interurbanas se comporta de
manera muy digna. Los asistentes a la
conduccion se pueden desconectar desde
un botdn al lado izquierdo del volante y
también hay una opcion especifica para
eliminar la alerta sonora del detector de
sefales de velocidad, algo que valoraran
muchos usuarios.

El interior del nuevo Frontera esti
embebido de esa filosofia minimalista
de Opel, con una reduccién al minimo de
los elementos del habitiaculo. El resultado
puede parecer algo espartano, aungue
no falta el Pure Panel con un cuadro de
instrumentos digital (de 10 pulgadas) y

la pantalla de infoentretenimiento (de
otras 10 pulgadas, solo en la version GS),
que forman un conjunto. Los acabados en
el interior son, salvo en los reposabrazos
de las puertas, duros, pero con cierto cui-
dado estético.

Los asientos delanteros se muestran
muy ergonomicos v reducen hasta un 15%
la fatiga durante la conduccion al aliviar la
presion sobre el coxis. En las plazas trase-
ras, la altura libre al techo es suficiente y
el espacio para las piernas, sorprendente
con las medidas declaradas. Homologa
cinco plazas y tranquilamente pueden
viajar dos adultos y un nifio con comodi-
dad, Ademés, repartidos por el habitaculo
se encuentran huecos con una capacidad
total de 23 litros de almacenamiento.

Mercado. Los coches de
ocasion duplicaron alos
nuevos durante 2024

Durante el afio pasado, las transaccio-
nes de automaviles de segunda mano
llegaron a 2.114.296 unidades, lo que se
traduce en una proporcién de 2.1 coches
de ocasion por cada nuevo vendido en
Espana en esos doce meses. El problema
radica en el peso de los mas antiguos:
los vehiculos de mas de 15 anos supu-
sieron cuatro de cada diez operacio-
nes, lo que dificulta la renovacion del
parque movil.

Afeela 1. Sony ya tiene
su primer automovil
con el apoyo de Honda

Honda v Sony han presentado en el CES
de Las Vegas la versidn definitiva del
Afeela 1, el primer automadvil de la em-
presa tecnologica. Es un modelo 100%
eléctrico que cuenta con dos motores,
uno por eje, que desarrollan 482 CV y
estan alimentados por una bateria de
91 kWh de capacidad, gracias a la que
homologa una autonomia de 483 kilome-
tros. Llegara en 2026 con precios que se
prevé arranquen en 87.000 euros.

Mazda. El Mazda6e es la
nueva opcion eléctrica
en formato berlina

Mazda ha presentado su nuevo eléctri-
co, una berlina de 4,92 metros de largo
que ofrece 330 litros de maletero y 70
adicionales en el espacio delantero. Se
ofrecera en dos versiones, ambas con
traccion trasera. La e-Skyactiv EV tiene
258 CV de potencia, emplea una bate-
ria de 68,8 kWh vy anticipa una autono-
mia de 479 kildbmetros; la e-Skyactiv EV
Long Range anuncia 244 CV, bateria de
80 kWh y 552 kilometros de alcance,
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Opinion

La tribuna de los fondos

cUna nueva era
en la energia nuclear?

Por Rafael Ciruelos. Conviene no excluir ninguna fuente por motivos
politicos y centrarnos mas en los argumentos cientificos y econdomicos

Socio y director de fondos de la sociedad de valores Diaphanum

a transicién hacia fuentes
de energia limpia es una de
las prioridades mas urgen-
tes a nivel mundial para mi-
tigar los efectos del cambio
climético. Energias renova-
bles como la solar y la e6li-
ca estin desempenando un
papel crucial en esta transformacion, pero
aun no son suficientes para cubrir toda la
demanda energética. En este contexto, la
energia nuclear se presenta como una op-
cidn viable y eficiente para complementar
las fuentes renovables y contribuir signifi-
cativamente a la reduccion de las emisiones
de gases de efecto invernadero.

Uno de los argumentos mas solidos a fa-
vor de la energia nuclear es su alta eficiencia
energetica, en comparacion con otras fuen-
tes de energia, medida a través del indicador
EROI (energy return on investment o tasa
de retorno energético). Por cada unidad de
energia invertida en su produccion, se gene-
ran entre 10 y 75 unidades de energia Gtil,
un rendimiento significativamente superior
al de otras fuentes de energia. Las renova-
bles, aunque esenciales para la transicidén
energética, tienen un EROI mas bajo (entre
3:1y 12:1), por lo que necesita mas energia
para producir electricidad, aunque tienen
un impacto ambiental casi nulo v su baja
huella de carbono las convierte en una pieza
clave para reducir las emisiones globales.

La energia nuclear, que durante décadas
fue vista con escepticismo y temor debido a
accidentes como el de Three Mile Island en
1979, esta experimentando una sorprenden-
te resurreccion. La reciente noticia de que
Microsoft se ha asociado con Constellation
Energy para reabrir la planta de Three Mile
Island Unit 1 subraya esta transformacion.
Microsoft ha acordado comprar toda la
electricidad generada por esta planta, lo
que resalta la importancia estratégica de
la energia nuclear en el contexto actual,
caracterizado por la creciente demanda
de electricidad limpia.

La entrada de gigantes tecnoligicos
como Amazon y Meta en el sector nuclear
también resalta la importancia de esta
fuente de energia, pese a los obstaculos
regulatorios alos que Amazon se enfrentd
en su intento de adquirir energia directa-
mente de Talen Energy. Parece que la ener-
gia nuclear puede ser una solucién viable
para satisfacer las crecientes demandas
de energia limpia de las grandes empresas
tecnoldgicas.
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Central nuclear de Asco, en Tarragona. ALEERT GARCIA

A diferencia de los tradicionales reac-
tores nucleares de agua a alta presion, los
reactores modulares pequenos (SMR) ope-
ran a presion atmosférica y utilizan sales
fundidas como refrigerante, permitiendo
operar a temperaturas mucho mas altas
sin el riesgo de fugas o explosiones asocia-
das con los sistemas de alta presion. Esta
caracteristica elimina uno de los mayores
temores del publico sobre los accidentes
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La entrada de
gigantes como
Amazon y Meta

en el sector resalta
laimportancia

de esta fuente

de energia, pese

a los obstaculos

nucleares, como los ocurridos en Three Mile
Island y Cherndbil. Ademas, los SMR pro-
meten un rendimiento energético superior.
Se estima que requeririn un 80% menos
energia para su construccién en compara-
cion con los reactores tradicionales, lo que
elevaria su EROI de 100:1 a 180:1.

La seguridad también se ve mejorada
por la capacidad de estos reactores para
autolimitar su temperatura. Dado que el
fluido refrigerante no puede alcanzar su
punto de ebullicion a temperaturas tan
altas, el riesgo de sobrecalentamiento o
liberacién de vapor radiactivo se vuelve
practicamente inexistente. Ademas, el uso
de uranio permite que el combustible se
queme a temperaturas mas altas y reduce
los residuos radiactivos en un 90% en com-
paracién con los reactores mas antiguos.
Este disefio mejora la eficiencia operativa
y responde auna de las criticas historicas
mas importantes de la energia nuclear: la
gestion de los residuos radiactivos.

Los Gobiernos y reguladores de todo el
mundo comienzan a revisar sus posturas,
reconociendo cada vez mas su potencial
para apoyar los objetivos de descarboni-

zacion globales. En la Unién Europea, la
energia nuclear ha sido recientemente cla-
sificada como una fuente “verde” dentro de
su taxonomia de inversiones sostenibles,
permitiendo que estos proyectos nuclea-
res accedan a financiacidn de inversiones
ecolégicas, un hito en la politica energética
en Europa.

En Estados Unidos, el Gobierno de Joe Bi-
den ha respaldado explicitamente la energia
nuclear en sus planes de transicion ener-
gética, aprobando en 2021 un presupuesto
de 6.000 millones de délares para asegurar
el funcionamiento de plantas nucleares
existentes, v el Departamento de Energia ha
invertido en el desarrollo de nuevas tecno-
logias nucleares, incluidas las SME. Veremos
gué hara la Administracion Trump, no muy
partidaria por el alto coste y la complica-
da implementacion. Por su parte, China
ha emprendido una ambiciosa expansitn
de su capacidad nuclear, con planes de
construir nuevas plantas nucleares en los
préximos afios, consoliddndose como uno
de los lideres mundiales en energia limpia.

La energia nuclear se esta consolidando
como una opcion imprescindible en la lu-
cha contra el cambio climatico, por su alta
eficiencia energética y por su capacidad
para ofrecer una fuente confiable de ener-
gia limpia. A medida que més empresas e
instituciones gubernamentales recono-
cen su valor, la energia nuclear desempe-
nara un papel cada vez mas crucial en la
transicidon energética global. El apoyo de
Gobiernos, reguladores y grandes corpo-
raciones, sumado a su EROI competitivo
v su capacidad para reducir las emisiones
de carbono, posicionan a la energia nuclear
como un aliado fundamental en la lucha
por un futuro sostenible. Si se manejan
adecuadamente los riesgos asociados y se
siguen desarrollando nuevas tecnologias
mas seguras y eficientes, la energia nuclear
seri clave para lograr una descarbonizacion
efectiva sin comprometer la seguridad del
suministro energético mundial.

En un mundo donde cada vez seremos
mas dependientes de una fuente de energia
barata (robdtica, centros de datos, impreso-
res 3D, etc.) y donde la competitividad de un
pais o una empresa dependera en gran me-
dida de la fiabilidad y el coste de la energia,
conviene no excluir, por motivos politicos,
ninguna fuente de energia y centrarnos mas
en los argumentos cientificos v econdmicos
a la hora de decidir nuestras fuentes de
energia para los proximos 50 anos.
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lo largo del pasado
mes de diciembre,
la fiscalidad en el
sector energéti-
co volvid a ocupar
los titulares de la
prensa a raiz de las
probleméticas nego-
ciaciones del Gobierno con sus socios
parlamentarios acerca de la supresion
o permanencia de dos gravamenes que
ya empiezan a ser conocidos por los ciu-
dadanos espanoles.

Uno de los gravamenes a debate es el
"impuesto sobre el valor de la produc-
cién de la energia eléctrica”, también
conocido como “impuesto del 7%" por
aplicar dicho tipo sobre los ingresos de
todas las instalaciones de generacion
de electricidad. Es un gravamen que,
en ocasiones, se ha defendido como un
impuesto medioambiental, pero que, en
realidad, es puramente recaudatorio,
va gque grava por igual la produccién de
todas las centrales, tanto las que conta-
minan como las que no.

Aunque este impuesto se aplica for-
malmente a los titulares de las instalacio-
nes de generacidn, es un hecho recono-
cido y aceptado que estos lo repercuten
integramente en sus ofertas al mercado
de generacidén. Es por ello que el Gobierno
lo suspenditd durante la crisis energética,
precisamente para reducir el precio del
mercado. El resultado es que el impuesto
incrementa el precio de la electricidad,
v el sobrecoste lo acaban pagando inte-
gramente los consumidores. Es decir, no
es un impuesto sobre los generadores,
sino sobre los consumidores.

El otro impuesto es el “gravamen tem-
poral energético”, que la Ley 38/2022 de-
nomina como “prestaciéon patrimonial”,
v que grava al 1,2% los ingresos (no los
beneficios) de los principales operadores
energéticos. La ley exime de este grava-
men a los operadores de menor tamano,
asi como los ingresos que proceden de
actividades reguladas (como el trans-
porte vy la distribucion de gas y electri-
cidad). También prohibe expresamente
que su importe sea repercutido “directa
o indirectamente” a los consumidores.

El problema es que, aunque los opera-
dores no lo repercutan, como este grava-
men es proporcional a sus ventas, altera
sus estructuras de costes variables y
afecta a sus decisiones, de modo que el
precio en el mercado de generacion se
ve incrementado priacticamente por el
importe integro del gravamen. Por ello,
este también es un impuesto que acaban
pagando los consumidores.

Es decir, tanto el “impuesto del 7%"
como el “gravamen temporal energético”
del 1,2% se traducen en un incremento
en las facturas de los consumidores. Por
ello, el hecho de que el Gobierno -y otros
partidos- los defiendan como impues-
tos a las empresas eléctricas, en lugar
de presentarlos como lo que realmente
son (impuestos sobre los consumidores),
solo puede ser fruto de la demagogia o, lo
que seria quizas peor, de la ignorancia.

Evidentemente, esto no significa que
no se deban aplicar impuestos, sino que
estos se deben disenar de manera gue
minimicen las distorsiones que provocan,

La vicepresidenta primera y ministra de Hacienda, Maria Jesiis Montero, el viernes, en Milaga. cre

Impuestos energeticos del Gobierno:
sdemagogia o ignorancia?

Por Oscar Arnedillo Blanco y Jorge Sanz Oliva. El tributo
sobre el valor de la produccion lo acaban pagando los consumidores

Director gerente sénior / Director de Nera

porque eso es lo que reduce el impacto
sobre los consumidores. Por ejemplo,
los impuestos mencionados se aplican
sobre la produccion eléctrica nacional,
no sobre las importaciones. Esto hace
gue, en ocasiones, estemos importando
electricidad de nuestros paises vecinos
gue se podria producir con un menor
coste usando centrales ubicadas en Es-

pafia, pero estas no funcionan porque los

1

El gravamen
temporal alos
ingresos de

los principales
operadores
tambiénlo
terminan pagando
los usuarios

impuestos hacen que no sean competiti-
vas. Este efecto se evitaria si el Gobier-
no aplicara los impuestos directamente
sobre las facturas de los consumidores,
en lugar de presentarlos como si fueran
impuestos que recaen sobre las empre-
sas energéticas.

Las medidas fiscales que se deben
aplicar en el sector energético para maxi-
mizar el bienestar de los espafioles no
deberian ser un misterio para el Ejecu-
tivo. En 2017, el Gobierno encargd a un
grupo de expertos la elaboracion de un
informe con propuestas para abordar la
transicién energética al menor coste para
los ciudadanos. El informe fue aprobado
por 11 votos a favor, 3 abstenciones y
ni un solo voto en contra, reflejando el
consenso que existe entre los técnicos
sobre como avanzar en la lucha contra el
cambio climatico en nuestro pais.

Entre las propuestas se incluia una
reforma fiscal en la que se recomendaba
suprimir aquellos impuestos del sector
energético cuyo Gnico objetivo es “recau-
dar” por impuestos que reflejen el coste
del dano ocasionado por las emisiones
de gases contaminantes y particulas so-
lidas a la atmdsfera. La tinica excepcitn
seria el IVA, en la medida en que es ne-
cesario para satisfacer las necesidades
de la Hacienda pablica v es el impuesto
que provoca las menores distorsiones,

va que no altera los precios relativos ni
perjudica la competitividad internacional
de las empresas.

El resultado de las propuestas del gru-
po de expertos implica, por ejemplo, que
la fiscalidad del diésel debe incrementar-
se respecto de los niveles actuales. Sin
embargo, diversos partidos (incluyendo
algunos que dicen defender que “quien
contamina debe pagar”) se han opuesto,
argumentando que perjudicaria a colec-
tivos vulnerables. Pero este problema
puede resolverse facilmente eximiendo
a los profesionales del transporte y di-
sefando un bono social tinico que cubra
todas las necesidades energéticas de los
consumidores domésticos con rentas
bajas. Por ello, parece mas bien que la
oposicién de esos partidos responde a
otros intereses.

Dado el consenso alcanzado en el seno
del grupo de expertos, el Gobierno y sus
socios no pueden alegar desconocimiento
sobre como disenar la fiscalidad energé-
tica. Eso significa que la estrategia del
Gobierno de presentar estos impues-
tos como tributos que gravan los "al-
tos beneficios” de las empresas no son
sino demagogia para presentarse como
defensores de los intereses de los con-
sumidores cuando, en realidad, lo que
hacen es incrementarles los impuestos
gue pagan de manera indirecta.
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Perfil

El

Inversor deportivo

que qulere una

T1

Frank McCourt,

kTok sin jerarquias

presidente ejecutivo de McCourt Global

El empresario inmobiliario y dueno del
Olympique de Marsella ofrece 20.000 millones de
dodlares por el negocio en EE UU de la red social

CARLOS GOMEZ ABAJO

el sector inmobiliario al
béisbol, de ahi al fiatbol
clasico, y ahora quiza
a las redes sociales. La
trayectoria de Frank H.
McCourt Jr. (Boston,
Estados Unidos, 1953)
se parece a la tipica de
muchos inversores con aficiéon al depor-
te, pero ahora puede dar un giro original.
Es presidente ejecutivo del grupo familiar
McCourt Global, que tiene negocios inmo-
biliarios y deportivos (el Olympique de Mar-
sellade fatbol), entre otros, y es fundador y
presidente ejecutivo de la organizacion sin
Animo de lucro Project Liberty, dedicada a
que la infraestructura de internet sea mas
horizontal.

McCourt tiene un historial de duras cri-
ticas a los gigantes tecnologicos, especial-
mente TikTok. Project Liberty anuncid en
mayo que preparaba una oferta por el ne-
gocio en EE UU de esta red social china, que
este domingo deberia dejar de operar, por
una legislacion a la que dio luz verde el vier-
nes el Tribunal Supremo. El dia 9, McCourt
confirmé que pretende, en consorcio conla
firma de servicios financieros Guggenheim
Securities y el bufete de abogados Kirkland
& Ellis, entre otros, quedarse con la plata-
forma. McCourt dice que vale unos 20,000
millones de délares, una cifra que esti en
el extremo inferior de las valoraciones de
los analistas. Reconoce, eso si, que reque-
rira financiacién de “uno de los mayores
bancos de EE U,

El empresario nacid en Boston, en una
familia catdlica. Se licencid en Economi-
cas en la Universidad de Georgetown, en
Washington. En primero de carrera cono-
cid a Jamie Luskin, con la que se casé en
1979 y de la que se divorcid en 2011. Cuatro
anos después se caso con Monica Algarra.
El ejecutivo tiene seis hijos en total. Su fa-
milia tiene una larga relacion con el sector
inmobiliario y constructor en la zona de
Boston. En 1977, Frank dejo de trabajar para
la constructora de carreteras de su padre y

fundd The McCourt Company, gue se espe-
cializo en el desarrollo de grandes proyectos
inmobiliarios comerciales, sobre todo en
torno al puerto de Boston.

Los McCourt se trasladaron a Los An-
geles en 2004, v su empresa con ellos. El
abuelo de Frank habia sido copropietario
de los Boston Braves de beéisbol (que luego
se mudaron a Milwaukee, v después a At-
lanta). Cuando aiin vivia en Massachuse-
tts, McCourt intentd sin éxito adquirir los
Boston Red Sox. 5i que consiguié comprar
Los Angeles Dodgers a News Corporation,
el gigante de Rupert Murdoch, por 430 mi-
llones de dblares. La operacion se financié
principalmente con deuda. McCourt subid
los precios de las entradas vy las concesiones,
v, en 2010, el valor del equipo se estimaba
en 727 millones, segin Forbes.

Nada més entrar en el club, fiché como
director general a Paul DePodesta, uno de los
protagonistas del libro Moneyball (llevado al
cine con Brad Pitt como protagonista), que
cuenta como los Oakland Athletics utiliza-
ron la estadistica avanzada para triunfar. El
proyecto no salio bien, y McCourt despidié a
DePodesta tras ano y medio. En abril de 2011,
la organizacidn de la Major League Baseball
inicid una investigacion sobre la gestion fi-
nanciera de los Dodgers, que consideraba
en riesgo de guiebra, como, de hecho, se
declard en junio. En 2012, McCourt lo ven-
di6é por 2.000 millones a un grupo del que
formaba parte la exfigura del baloncesto
Magic Johnson.

Unos anos antes, en 2008, McCourt habia
comprado los derechos de explotacion del
maratén de Los Angeles. En 2019 los dond a
la Fundacién McCourt, supervisada por su
primo Brian —el empresario cred asimismo
la iniciativa ThinkCure, para luchar contra
el cancer-. Hizo incursiones en el negocio
de la equitacion, y en 2016 se quedd con el
Olympique de Marsella por unos 50 millo-
nes de euros. El exportero del Barcelona
Andoni Zubizarreta fue su primer director
deportivo.

McCourt ha criticado el proyecto de la
Superliga, auspiciado por el presidente del
Real Madrid, Florentino Pérez, estableciendo

/.N“"

Divorcio en la cancha

Béisbol. En 2009, McCourt inici6 los
tramites de divorcio de su esposa, que
ademas era CEO de Los Angeles Dodgers,
cargo del que fue despedida en paralelo,
aunque él negd que hubiera relacion entre
ambos hechos. Tras pelear en los tribuna-
les por la propiedad del club, acordaron
que ella recibiria 130 millones de ddélares y
renunciaria a sus derechos.

N

El ofertante

ha criticado

la Superliga de
Florentino Pérez

y lucha contra

los monopolios
privados en
internet y el futbol

JOSE MANUEL ESTEBAN

un paralelismo entre la opaca centralizacién
del poder en los Ambitos del fitbol y la tec-
nologia: "Tenemos que pensar en nuestras
instituciones no como meras empresas con
dnimo de lucro disefiadas para canalizar
dinero e influencia hacia unos pocos mo-
nopolios privados, sino como parte de un
ecosistema mas amplio que repercute en
el bien publico™.

En 2021, anuncié una financiacién de 100
millones de ddélares para Proyecto Liberty,
con la intencién de “construir una nueva
infraestructura de internet”. La iniciativa
incluye el desarrollo del Protocolo Descen-
tralizado de Redes Sociales (DSNP), un codigo
de fuente abierta. MeWe, una red social que
se autodescribe como centrada en la priva-
cidad, se convirtit en la primera plataforma
en apoyarlo, al migrar a DSNP en 2022.

Ahora, McCourt quiere que TikTok “de-
vuelva el control a los individuos”. Byte-
Dance, matriz de la red, no ha reconocido
publicamente la oferta, mientras el Tribunal
Supremo de EE UU estudia si prohibir el por-
tal en el pais a menos que pase a propiedad
estadounidense. Se habla incluso de que lo
compre Elon Musk. El duefio del Olympigque
de Marsella dijo el jueves que esta “abierto”
a mantener a los actuales inversores de
TikTok, incluido el fundador. La red social
guiza mas influyente esta en juego.
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Breakingviews

EE UU disena una decisiva division

en el mercado global del automouvil

La seguridad de los datos

justifica el veto de la
Casa Blanca a los coches

conectados chinos

KATRINA HAMLIN

no de los dltimos
actos de la Admi-
nistracion del pre-
sidente Joe Biden es
provocar una frac-
tura en el mercado
mundial del auto-
movil. El martes,
Washington impuso una prohibicion a
la venta e importacién de coches conecta-
dos y tecnologia relacionada procedentes
de China v Rusia. La preocupacién por
la seguridad de los datos es convincen-
te, aunque los beneficios para General
Motors, Ford v otras empresas de man-
tener fuera tanto a competidores como
a proveedores sigan siendo discutibles.
Esto significa que es probable que la
politica perdure y que se imponga en
otros lugares.

Las medidas del Departamento de
Comercio, que se introduciran gradual-
mente a partir del anio 2027, tienen como
objetivo proteger las cadenas de sumi-
nistro de Estados Unidos y la seguridad
nacional, segun un comunicado de la
Casa Blanca realizado el martes.

La justificacion econdmica es dudosa.
Las autoridades quieren proteger a los
operadores tradicionales de los enér-
gicos rivales extranjeros. Es cierto que
hay mas pioneros estadounidenses que
proteger en la conduccién auténoma, en
comparacion con los coches eléctricos,
donde las marcas chinas ya tienen un
liderazgo indiscutible. Mobileye Global,
fundada en Israel y ahora propiedad de
Intel, suministraba sus soluciones de
conduccidn asistida a 13 de los 15 prin-
cipales fabricantes de automodviles del
mundo en el momento de su salida a
Bolsa en 2022, por ejemplo.

Pero impedir que Ford, General Mo-
tors y otros aprovechen la experiencia
v las cadenas de suministro chinas tam-
bién es contraproducente, ya que aumen-
ta los costes y socava la competitividad
con el tiempo. Las chinas PonyAl, res-
paldada por Toyota, v Horizon Robotics,
socia de Volkswagen, estan creciendo
rapidamente a medida que los sistemas
mas avanzados se convierten en la norma
en el pais asiatico. Esto les proporciona
dos ventajas claras sobre sus homolo-
gos internacionales. En primer lugar, los
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Joe Biden, en una fabrica de General Motors en Detroit, en 2021. REUTERS

Esta vision
podria imponerse
facilmente en
Bruselas y mas alla,
y afectar alos
fabricantes del
pais asiatico

:* Reuters Breakingviews

componentes fabricados en China, como
el lidar y el radar, va son mucho menos
costosos, segin Bill Russo, fundador de
la consultora Automobility, con sede en
Shanghai. En segundo lugar, los provee-
dores chinos pueden perfeccionar rapi-
damente algoritmos mas sofisticados.

Es mucho mas dificil encontrar fallos
en que haya una amenaza de "vigilancia
v sabotaje”, basada en el hecho de que el
éxito de cualquier producto de conduc-
cion autdonoma o asistida depende de la
recopilacion y el analisis de grandes can-
tidades de datos sobre los movimientos
de un vehiculo, su conductor vy su ubi-
cacion. De hecho, Pekin ha sucumbido a
preocupaciones similares: la preocupa-
cion por los datos de los usuarios hizo
fracasar la oferta piiblica de venta de la
aplicacidn de VTC Didi.

Asi que, aunque la paranoia por el do-
minio chino de otras partes de la cadena
de suministro automovilistico, como las
baterias, no ha dado lugar a prohibiciones
generalizadas mas alla de las fronteras
estadounidenses, esta vision de los co-
ches conectados podria imponerse mas
facilmente. Por ahora, los fabricantes
v proveedores de automdviles chinos
pueden ser optimistas sobre el impacto
en Estados Unidos, dado que los arance-
les v otras medidas va han limitado su
cuota de mercado a casi nada. Pero silos
homodlogos de Washington en Bruselas y
mas alld adoptan una visién similar, hay
mucho mas que perder.

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

Trumpy los
Inmigrantes: ;una
bravuconada?

ROBERT CYRAN

onald Trump ha prometido

iniciar la mayor campana de

deportaciones de la historia

de EE UU en su primer dia en
el cargo. El dano economico potencial
de deportar a una gran parte de los 11
millones de inmigrantes que se estima
que residen ilegalmente en el pais es
enorme. Unos 48 millones de estadou-
nidenses nacieron en el extranjero, mas
del 14% de la poblacion, segiin el Institu-
to de Politica Migratoria. Esta cerca del
pico del 15% alcanzado a finales del siglo
XIX, v casi tres veces mas que en 1970.
Ademis, suponen casi un quinto de los
trabajadores. Aunque la mayoria es-
tan legalmente, mas del 20% no, estima
el Pew Research Center. No esta claro
como cambiara Trump la politica hacia
estos grupos. Pero podria plantearse
suprimir las directrices que limitan la
aplicacion de las leyes de inmigracion
a los no delincuentes o incluso movili-
zar a la guardia nacional en la frontera.

Los inmigrantes sin papeles son
el 23% de la mano de obra de la cons-
truccion, estimoé el Center for Ameri-
can Progress en 2021. Se eleva al 44%
en la agricultura, segiin el Gobierno.
Expulsarlos tensaria el mercado labo-
ral, avivando la inflacién, v succionaria
demanda de la economia. Deportar a
1,3 millones podria reducir el PIE en
un 1,2% y elevar los precios en un 1,5%
para 2028, segin el Instituto Peterson
de Economia Internacional. Deportar a
8,3 millones reduciria el PIB en un 74%
y elevaria el IPC en un 9,1%. Los efectos
serian desiguales, lo cual agravaria los
danos. Los trabajadores sin papeles
son una parte desproporcionadamente
grande de la mano de obra en estados
fronterizos como Texas, sede del area
metropolitana de Dallas Fort Worth, la
de mayor crecimiento del pais.

Hay razones para creer que podria
no ocurrir. En 2016, Trump prometio
expulsar hasta 3 millones de personas.
Aunque el pais rechazé a mis migrantes,
negandoles el derecho a pedir asilo en
la pandemia, las deportaciones se man-
tuvieron muy por debajo de los niveles
de los noventa. La verdadera tension
se producira cuando las empresas em-
piecen a pedir un trato especial, ya se
trate de agricultores que busguen una
excepcion o de magnates de la tecnolo-
gia que defiendan los visados de trabajo.
A menos que se conforme con bravatas
severas, Trump tendria que pasarles
por encima para remodelar la nacidn.



