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Editorial

Una nueva estrategia y un proyecto de futuro para Telefonica

| relevo de José Maria Alva-
rez-Pallete por Marc Murtra
al frente de Telefénica es la
consecuencia légica de los mo-
vimientos accionariales susci-
tados enla operadora de tele-
comunicaciones a raiz de la irrupcion de
la saudi STC en el capital de la firma en
septiembre de 2023. La decisién del Go-
bierno de reforzar el papel del Estado en
una comparnia estratégica en términos de
seguridad nacional culmind en la compra
de hasta un 10% de la empresa a través de
la Sociedad Estatal de Participaciones In-
dustriales (SEFI). Poco reproche cabe al
movimiento a la vista del mercado euro-

peo, donde las mayores telecos cuentan
con relevantes participaciones publicas.
Es el caso del Estado aleman, que atesora
el 27,8% de Deutsche Telekom; del francés,
con un 23% de Orange, o del italiano, que
se dotd el pasado mes de agosto de capa-
cidad para llegar al 20% de Telecom Italia.

En esta linea, es legitimo que el Ejecuti-
vo busque maximizar su inversion en Tele-
fénica, alineando al miximo la gestién con
los intereses de los accionistas relevantes.
En este punto, el ciclo de Alvarez-Pallete se
sabia agotado, con una accion que llevaba
anos sin levantar cabeza y una politica de
ajustes permanente no acompanada de un
plan estratégico de futuro que convenciera

a los mercados. La incapacidad para hacer
frente a la competencia low cost y la fal-
ta de soluciones ante la irrupcion de las
nuevas empresas tecnolégicas, mas alla
de las desesperadas peticiones de ayuda
a los reguladores europeos, han termina-
do por debilitar a una compania historica
que requiere un nuevo impulso. No sirven
panos calientes ni acudir al mal desem-
peifo general del sector en Europa, tanto
en balances como en Bolsa. Telefdnica
compara mal con sus pares comunitarios.

Precisamente, el primer reto de Murtra
pasa por definir nuevos objetivos y aprove-
char la oportunidad que se le brinda para
reformular con contundencia el proyecto.

La opcidn de encontrar vias de colabora-
citn con la Indra que abandona vy que bien
conoce, incluso a través de operaciones
corporativas que incluyan la adquisicion
por parte de Telefénica de su consultora
tecnolégica Minsait, abre un nuevo entorno
de desarrollo para la operadora y merece
la pena que se explore.

El ejecutivo, criticado desde los entor-
nos mas recalcitrantes por un desempefio
en cargos publicos gue se remonta a hace
mas de 20 anos, no solo tiene amplia ex-
periencia en el entorno corporativo, sino
en el del emprendimiento v la tecnologia.
Aqgui no solo toca gestionar, sino tener
vision estratégica. Por eso se le medira.

Las claves

Internacional

El planeta se dispone a
seguir el imparable ritmo
de Donald Trump

Donald Trump en un mitin de campafia. reuTERS

El laborista ministro de Exteriores de Reino Unido, Da-
vid Lammy, alabo ayer el caracter “divertido” y “genero-
s0” de Donald Trump, al que hace seis anos habia califi-
cado de “socidpata” v “neonazi”. El cambio del discurso
de algunos politicos, y muchos empresarios de Estados
Unidos, refleja el imponente giro de guion —aungue so-
bre todo de estética- que supone el retorno a la Casa
Blanca del republicano, quien, por otra parte, es el
primero gue cambia a menudo de punto de vista —en
temas como los criptoactivos— o de partido: en 1987 se
registré como republicano, luego paso a independien-
te, después a democrata, y mas tarde a republicano de
nuevo. Se comprende que los observadores no se crean
del todo muchas de las cosas gue promete.

En realidad, en su carrera solo ha tenido una obse-
sion clara: el proteccionismo. Su triunfo es casi abso-
luto en ese sentido, pues el mundo lo ha adoptado en
pocos afios -y su predecesor, Joe Biden, por encima
de todos-. Trump puede seguir bailando al ritmo de
YMCA, la cancion de Village People que se ha converti-
do en sorprendente himno del trumpismo. Al resto del
planeta, sin embargo, le costara seguirle el paso.

Seguros

El Estado del
bienestar
tiene los pies
de barro

Acierta Thomas Buberl,
CEO de Axa, al sefialar
que buena parte de la
cohesion social se man-
tiene gracias al gasto
publico, v que esti en
riesgo a medida que los
Estados siguen endeu-
dandose. Es verdad que,
en las sociedades en-
vejecidas, los conflictos
adoptan un tono mas
pausado que en las que
tienen un mayor nimero
de jovenes. Y que en las
sociedades occidentales
el nivel de vida es lo su-
ficientemente elevado
COmo para que no com-
pense romper el orden
establecido. Pero hay un
caldo de cultivo en for-
ma de bienestar con pies
de barro que los Gobier-
nos no estin haciendo
nada por abordar; de he-
cho, no hacen mas que
alimentarlo.

Vivienda
¢Aquién
beneficia
la exencion

del IRPF a
los caseros?

Casi 1,4 millones de
arrendadores sacarian
rédito de la bonifica-
cion fiscal del 100% del
IRPF propuesta por el
Gobierno para facilitar

0

el acceso al alquiler en La tgqnn:asta
Espaia. La medida be- de Silicon Valley
neficiaria, en fin, a ren- esta tratando
tas medias: las bajas no de usar su poder
tributan, asi que les re- .
sulta indiferente. Y para omnimodo sobre
las altas, que suelen las redes sociales
alquilar inmuebles mas para controlar
caros, no les compen- el debate pflh“l:ﬂ
ety g tange, | YiRacCiOn
bajo que el de mercado. gubername“tal
La idea es potenciar de de todo
alguna manera la oferta, Occidente
en lugar de subvencio-
nar la demanda para

s Pedro Sanchez

impulsar, ain mas, los
precios. Pero la forma es
discutible: no se entien-
de que se subvencione
a Caseros en Zonas no
tensionadas, en el ené-
simo desplazamiento
de rentas a quien no las
necesita. Veremos si aca-
ba beneficiando a quien
supuestamente deberia:
el arrendatario.

PRESIDENTE DEL GOBIERNO

Lifestyle

La comida
no solo
alimenta
el cuerpo

Hay una prictica, cono-
cida como alimentacidn
emocional, en la que
una persona come, no
para satisfacer el ham-
bre, sino para hacer
frente a emociones ne-
gativas. Atracon por an-
siedad, rabia, soledad
o0, incluso, aburrimien-
to. La comida, aunque
algiin pragmatico la
limite a algo tan fisico
como “gasolina para el
cuerpo”, tiene mucho
de psicolégico. Nadie
lo ha resumido mejor
que Marcel Proust en
su En busca del tiempo
perdido, cuando algo
tan simple como un
mordisco a una magda-
lena mojada en té hace
viajar al protagonista
hasta la casa de su tia,
el jardin, sus flores,

los caminos, la plaza v
la iglesia de su pueblo
v, en fin, su infancia:
*Todo eso sale de mi
taza de té", concluye.
Para bien o para mal, la
comida no solo alimen-
ta el cuerpo.
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Relevo en la gran teleco espanola

El cambio en las cupulas abre el baile
entre Telefonica, Indra e Hispasat

La operacion facilita la transformacion corporativa de varias sociedades del Ibex controladas por la SEPI,
lo que obligara a aunar intereses privados de CriteriaCaixa, BBVA, Pontegadea, BlackRock o Arabia Saudi

JUAN CRUZ PERA

MADRID

El desembarco del expresi-
dente de Indra Marc Murtra
en Telefonica no solo supo-
ne un cambio de liderazgo
en la histérica compania de
telecomunicaciones espa-
nola, sino que alienta ope-
raciones corporativas entre
firmas del Ibex que tienen
al Estado como maximo ac-
cionista a traves de la Socie-
dad Estatal de Participacio-
nes Industriales (SEPI). El
principal foco se sita en
Minsait, la consultora de
transformacion digital pro-
piedad de Indra, actualmen-
te en un proceso de venta,
gue el mercado senala des-
de hace meses como un so-
cio ideal de Telefdnica Tech.
Este movimiento liberaria
recursos para que la propia
Indra, mas focalizada en el
negocio de defensa, pudiera
adquirir la firma de satélites
Hispasat a Redeia, su actual
propietario. Todo un baile a
multiples bandas.

El mercado reacciond
ayer a esos potenciales
movimientos. Dentro del
Ibex 35, Telefonica vy Re-
deia fueron las empresas
mas bajistas del selectivo,
mientras que Indra fue la
gue mas avanzd en Bolsa.
Dichas compraventas en el
parqué se dan después de
un fin de semana convulso
por la sustitucién de José
Maria Alvarez-Pallete por
Marc Murtra en la primera
operadora de Espana, un re-
levo que ha llevado a Angel
Escribano a la presidencia
de Indra. La SEPI atesora
un 10% de Telefénica; un
28% de Indra, y un 20% de
Redeia, porcentajes que le
convierten en accionista de
referencia de esas cotizadas.

Todas las transacciones
llevan en el radar de la indus-
tria financiera desde hace
muchos meses y todavia to-
man mas cuerpo con la lle-
gada de Murtra a Telefonica.
Sin embargo, el mandatario

y la SEFI tienen el complejo
reto de alinear los intereses
de todos los grandes inver-
sores que acompanan al hol-
ding inversor del Estado en
las distintas companias del
Ibex 35. Una delicada nego-
ciacion que afecta en mayor
o menor medida a gizgantes
como BlackRock, STC (Ara-
bia Saudi), CriteriaCaixa,
Pontegadea (el holding in-
versor de Amancio Ortega),
BBVA, Amber (maximo ac-
cionista de Prisa, editora de
El Pais y CincoDias), Sapao
Escribano.

La configuracion de los
consejos de las distintas so-
ciedades tras los cambios
de presidente es una de las
claves a la hora de que se
puedan sustanciar las dis-
tintas operaciones corpo-
rativas con mayor o menor
dificultad. En Telefonica, por
ejemplo, se espera la llegada
de mas mujeres para cum-
plir con las obligaciones de
gobierno corporativo en
materia de paridad. Ade-

mas, este ano concluye su
mandato Francisco Riberas
(Gestamp), primer inversor
de la operadora a titulo in-
dividual.

No obstante, donde se
pueden producir mas cam-
bios es en Indra, que en los
proximos meses debe tomar
una decision sobre 11 de los
15 consejeros de la socie-
dad que este ano terminan
su mandato. Seis indepen-
dientes, tres de la SEPIL, uno
de SAPA vy el consejero eje-
cutivo y director de tecnolo-
gias de la informacidn, Luis
Abril. También en Redeia
tres independientes y un
dominical de SEPI conclu-
yven mandato. Ademas de la
gobernanza, lo mas compli-
cado sera convencer a todos
los accionistas privados im-
plicados de las bondades de
estas operaciones, 5i final-
mente el deseo es fusionar
Minsait con Telefénica Tech,
la SEPI debera convencer a
CriteriaCaixa, la saudi 5TC,
BEVA o BlackRock, accionis-

El nuevo presidente de
Telefdnica, Marc Murtra.
GETTY IMAGES

Indra debe tomar
una decision
sobre1l1delos15
consejeros que
terminan mandato

Ademasdela
gobernanza, lo
mas complicado
sera convencer
a los accionistas

tas privados de la firma con
sede en Las Tablas, de que
esta es una buena operacion
para la empresa.

Por ahora, Indra solo
accedid a vender la filial
de pagos de Minsait. En el
mercado se considera que
Murtra veia esta division de
tecnologia civil como muy
valiosa, de ahi que pudie-
ra haber tenido reparos a
venderla mientras fue pre-
sidente de la compafiia. Un
escenario que haria mas
proclive su compra ahora
en Telefonica para generar
un gran hubtecnologico que
dé a Telefdnica potencial de
crecimiento ante el declive
de las telecomunicaciones y
satisfaga las expectativas de
los saudies de STC. La clave
serd a qué precio compraria
o incluso si cabrian formulas
alternativas como el inter-
cambio de acciones en esta
fusion. Hasta ahora, la venta
parcial de Minsait no ha des-
pertado grandes expectati-
vas en el mercado. Aunque
existen grandes fondos de
capital riesgo interesados
como Apax, la potencial ven-
ta no ha acabado de coger
traccion.

Socios historicos

El otro gran reto a la hora
de aunar voluntades ven-
dria de la potencial com-
pra de Hispasat. De fructi-
ficar esta operacidn, en el
mercado se especula con
la posibilidad de que Pe-
dro Duque, su actual pre-
sidente, pudiera liderar la
division de espacio que se
conformaria en Indra. Uno
de los inversores con inte-
reses alrededor de todas
estas operaciones es Pon-
tegadea, el holding inversor
de Amancio Ortega. Es el
maximo inversor privado
de Redeia, con un 5%, por lo
que una venta de Hispasat
a precios elevados seria de
su agrado frente a los inte-
reses de Indra. Pontegadea
ha sido a su vez uno de los

socios historicos de Tele-
fonica. Adquirid parte de
su filial de torres Telxius.
Ademads, en el mercado se
especula con que podria
ser el inversor minoritario
de la filial de fibra que ha
creado Telefdnica con Vo-
dafone. Sus inversiones en
empresas de la SEPI se ex-
tienden a Enagés, donde
también es el primer inver-
sor privado. El holding de
Amancio Ortega entrd en
2019 con las acciones a casi
22 euros. Estos titulos estdn
hoy por debajo de 12 euros.

También tiene intereses
cruzados BlackRock. Es un
accionista destacado tanto
de Redeia como de Telefo-
nica, donde cuenta con alre-
dedor del 5% en cada unade
ellas. No obstante, la mayor
gestora de fondos del mundo
es considerado un inversor
pasivo. Dicho lo cual, su pre-
sidente, Larry Fink, goza de
relaciones institucionales al
mas alto nivel, no solo con
las empresas del Ibex, sino
también con Moncloa. Una
relacion que ha tenido mo-
mentos mejores y peores. No
se puede descartar su capa-
cidad de influencia.

Quien por ahora parece
gue podria salir mejor para-
dosonlos accionistas priva-
dos de Indra, que han visto
como la accion ha pasado de
cinco euros a casi 20 con el
futuro que le espera ante el
objetivo de convertirse en
un campedn nacional del
espacio y la defensa. De-
pendiendo de como se eje-
cuten las operaciones para
su transformacion, asi sera
el éxito para Amber, Sapa o
Escribano, que conforman el
niicleo duro de la empresa
junto con la SEPL

Aqui esta por ver hasta
donde puede llegar Murtray
si su buena relacion con Es-
cribano, elegido presidente
tras su marcha a Telefdonica,
sirve para engrasar la que
estaria llamada a ser una
macrooperacion de Estado.
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Relevo en la gran teleco espanola

Gestores y analistas reclaman un plan de
crecimiento ambicioso parareflotar la accion

El mercado considera que Murtra puede aportar una nueva hoja de ruta que tenga impacto
en la cotizacion » La critica a las formas del Gobierno es unanime entre las fuentes consultadas

M. M. MENDIETA / R. SOBRINO
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desde dos 4ngulos: las pers- SR e

pectivas de la empresa y el
relevo de este fin de semana.
En este sentido, la decision
del Gobierno de forzar la
salida de Pallete el sibado
ha despertado hondas sus-
picacias entre los gestores
de fondos de inversion. Cua-
tro fuentes coinciden en lo
inapropiado de la medida,
tanto en el fondo como en
las formas. Los calificativos
que utilizan para valorar el
movimiento —bajo compro-
miso de confidencialidad-
son duros: “Evidente injeren-
cia politica” o "demostracion
absurda de fuerza®.

La critica a la forma de
ejecutar la salida de Pallete
es unanime. Nadie en el sec-
tor financiero entiende que
se hiciese en una reunion
privada en La Moncloa, en
lugar de articularse a través
de un consejo extraordina-
rio. “Se han saltado los mas
minimos estdndares de go-
bernanza, actuando como si
el Estado fuera el tinico ac-
cionista de Telefdnica, cuan-
do realmente solo controlan
el 10%. Son pricticas de otros
tiempos”, resume un gestor
espafnol que administra ac-
tivos por valor de mas de
100 millones. Todos inciden,
también, en lo cercana que
estaba la fecha de finaliza-
cién del mandato de Pallete
vy en el papel contemplativo
del consejo: “Sinceramente,

Fuentes: Bloombeng y Telefdnica

creo que los consejeros inde-
pendientes no han estado a
la altura. No tienen por qué
tragar con estos apanos”,
apunta el mismo gestor.
Eso si, no todos los ecos
gue llegan del mundo inver-
sor dan la voz de alerta. En
general, analistas y gestores
destacan de la presidencia
de Pallete la reduccion de
deuda v el pago de genero-
sos dividendos, que siempre
suponen un caramelo para
el inversor. Pero también
consideran que esa reduc-
cién de deuda se hallevado
a cabo a base de la venta de
activos y a cambio no ha lo-
grado ofrecer al mercado un
plan de crecimiento, por lo
gue estiman que Murtra po-

Pallete ha
reducido el
endeudamiento
un 41%, hasta
28.748 millones

El mercado espera
del nuevo
presidente un
proyecto centrado
en el negocio

dria proponer planes mas
ambiciosos de negocio.

“Es cierto que Telefénica
ha logrado una gran reduc-
cion de deuda en los altimos
anos, pero el sentimiento
que tiene el mercado es que
no se ha visto una estrategia
clara a nivel de negocio, de
ingresos. Eso es realmente
lo que se echa en falta. Que
la estrategia hable de redu-
cir deuda es positiva, pero
falta la pata de negocio de
la compania. La gestion en
Indra de Marc Murtra ha sido
positiva, por tanto, habria
que ver si puede aportar
ideas que puedan retomar
el valor para el accionista”,
explica el director de inver-
siones de Norz Patrimonia,
Jordi Martret.

Bajo el mandato de Palle-
te el endeudamiento se ha
reducido en un 41%, desde
los 48.595 millones de euros
en 2016 a los 28.748 millo-
nes a cierre de septiembre,
Por el camino también se ha
desprendido de importantes
activos. Pero la cotizacion ha
caido drasticamente en el
periodo. Desde que Pallete
asumio la presidencia hasta
ayer, los titulos han pasado
de valer 9,452 euros a 3,862
euros, un 59% menos. Eso si,
aesas cifras hay que sumarle
los importantes dividendos

BELEN TRINCADO [ CINCO DiAS

que ha repartido en el perio-
do (ahora de 0,3 euros).
Igualmente, los analistas
puntualizan que el mandato
de Pallete ha estado condi-
cionado por una fuerte re-
gulacién. “La gestion ha sido
buena porque hay que verla
dentro de unas condiciones
de mercado complicadas.
Ahora una de las preguntas
es saber qué va a suceder
con la regulacién. ;Van a ha-
cer una regulacion que favo-
rezca a Telefonica?;La van
a mantener igual? Hay que
ver si cambia algo, pero por
ahora las condiciones que
se encontrara Murtra seran
las mismas que las que tenia
Pallete”, detalla el analista de
Renta 4 Tvian San Félix.
Telefonica cuenta con
una hoja de ruta disefiada
por el equipo de Pallete en
2023, que concluye en 2026,
v que entre otros objetivos
se fijo el reparto de 6.880 mi-
llones en dividendos, un cre-
cimiento anual del 1% de los
ingresos, del 2% del ebitda y
una reduccion de la deuda
hasta una ratio de 2,2 veces
el ebitda. San Félix apunta
que lo normal seria que el
equipo liderado por Murtra
confirmase esos objetivos,
aungue deja abierta la po-
sibilidad de que rompa con
la linea de los altimos anos.

La Bolsa castiga el
cambio en la cupula
con una caida del 2,7%

C.C./N.R.

MADRID

La accién de Telefdnica
sufrio ayer una caida del
2,72% tras la designacion
de Marec Murtra -hasta
este fin de semana pre-
sidente de Indra- como
nuevo maximo directi-
vo de la teleco en sus-
titucidn de José Maria
Alvarez-Pallete, que
abandona su cargo en la
operadora después de
nueve anos al frente. La
decision pilld a contrapié
a inversores y analistas,
pues se tomod en un con-
sejo de administracion
extraordinario convo-
cado el sdbado, y las
primeras informaciones
llegaron con el mercado
cerrado. La accion de
Telefdnica se situd ayer
en los 3,862 euros tras
cerrar el viernes con una
subida del 0,38%. Des-
pueés de finalizar el ejer-
cicio 2024 con un alza

del 11%, la teleco pierde
el escaso avance que ha-
bia obtenido este ano.

Precisamente la fuer-
te caida de cotizacion
de Telefdnica desde la
llegada a la presidencia
de Alvarez-Pallete en el
ano 2016 (la accién cae
un 57% desde su toma de
posesidn) se considera
uno de los motivos del
relevo. La compaiiia de
la que toma las riendas
Marc Murtra contaba a
cierre del viernes con
una capitalizacién bur-
sitil de 22.510 millones
de euros, muy por deba-
jo de los 52.000 millones
que llegd a valer cuando
Alvarez-Pallete tomé las
riendas de la compainiia
en abril de 2016. Por su
parte, la accion de Indra
se anotd ayer una subi-
da del 2,93%, hasta 18,59
euros, tras la salida de
Murtra y la llegada de
Angel Escribano.
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Relevo en la gran teleco espaiola

El sudoku para resolver el nuevo consejo
de Telefonica tras la llegada de Murtra

El cambio en la presidencia de la compania ira aparejado a transformaciones profundas en el érgano
de gobierno para reflejar el equilibrio accionarial y preservar la paridad y la independencia

RAMON MURNOZ
MADRID
Elrelevo de José Maria Alva-
rez-Pallete en la presidencia
de Telefonica por Marc Mur-
tra el pasado sabado vendra
acompanado de una renova-
cion profunda del consejo de
administracion que refleje
la nueva estructura accio-
narial. Una reforma que no
solo deberi tener en cuenta
el equilibrio de poderes de
los accionistas de referencia,
sino otros criterios como la
presencia de mujeres y de
consejeros independientes.
Aunar todos esos requisitos
no va a ser tarea facil, maxi-
me porque la composicion
del 6rgano de gobierno de
Telefénica va a estar bajo la
lupa de analistas e inverso-
res, tras el precipitado cam-
bio en la cupula de la firma
acaecido el fin de semana.
Telefonica daba una pista
sobre esta profunda rees-
tructuracion que planea en
el consejo en el hecho rele-
vante remitido a la Comi-
sién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) el pasa-
do sabado para comunicarle
el cambio en la presidencia.
En la misma se justificaba la
convocatoria de un consejo
extraordinario “a la vista de
la nueva estructura acciona-
rial de la sociedad y de que
algunos de sus accionistas
relevantes han expresado
la conveniencia de empren-
der una nueva etapa en la
presidencia ejecutiva™ Y a
continuacion se justificaba
el nombramiento de Murtra
por la necesidad de abordar
“la renovacion ordenada de
la presidencia de la socie-
dad, para adecuarla a sunue-
va estructura accionarial”.
La renovacion del con-
sejo es un asunto urgente,
porqgue debe ser completa-
da antes de la proxima junta
general de accionistas, bien
sea convocada con caracter
extraordinario, bien se espe-
re a la junta ordinaria que
suele celebrarse todos los
anos coincidiendo con el pe-
riodo de Semana Santa. Y
es que todas las decisiones
adoptadas por el consejo el
sabado lo fueron por coop-
taciony, por tanto, deben ser
ratificadas por la asamblea

de accionistas. A saber, el
Cese como consejero v pre-
sidente de Alvarez-Pallete y,
consecuentemente, el nom-
bramiento como consejero
v presidente de Murtra. El
consejo tiene ahora la po-
testad de convocar una jun-
ta extraordinaria solo para
refrendar el nombramiento
de Murtra, pero fuentes in-
ternas apuntanaque sevaa
esperar a que se complete la
renovacion del consejo para
elevar todos los cambios
presidente y nuevos conse-
jeros- de una vez a votacion
de la junta de accionistas.

Nuevos consejeros

Una renovacion que esta en
realidad pendiente desde
el desembarco por sorpre-
sa de Saudi Telecom Com-
pany (STC), en septiembre
de 2023. La operadora, con-
trolada por el fondo sobera-
no PIF de Arabia Saudi ya
manifesto cuando recibid la
autorizacion del Gobierno
para alcanzar el 997% del ca-
pital el pasado 28 de noviem-
bre, su intencion de pedir un
consejero. Si aun no lo ha he-
cho es por una cuestion ad-
ministrativa de la sociedad
instrumental que uso para
comprar las acciones, y que
tiene sede en Luxemburgo.

Por su parte, la Sociedad
Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI), que des-
de el 8 de mayo pasado cuen-
ta con unrepresentante en el
consejo (Carlos Ocafia), tiene
la intencidén —-nunca negada
por el Gobierno- de pedir
otro consejero. No obstante,
esa peticion abriria la puer-
ta a que tanto STC como Cri-
teriaCaixa, que cuentan con
una participacion similar a
lade la SEPI cercana al 10%,
pidieran también tener dos
miembros. Para cuadrar este
sudoku, los accionistas de-
ben tener en cuenta igual-
mente la paridad de género
y el equilibrio con los inde-
pendientes.

Ahora, solo 5 de los 15
asientos del consejo (actual-
mente son 14 por el falleci-
miento de Javier Echenique
en diciembre) lo occupan mu-
jeres, lo que supone un 33%
en lugar del 40% que con-
templa el Codigo de Buen

o ==

Junta
Gervesral
Accionistas

Junta general de accionistas de Telefdnica celebrada en abril de 2024. serGio PEREZ

Gobierno y que sera obliga-
torio para las empresas del
Ibex 35 cuando entre en vi-
gor la Ley de Paridad el 30 de
junio proximo. Es decir, gque
para cumplir con la ley se-
ria preciso incorporar a una
consejera mas hasta seis.
Pero si la SEPI reclama
dos asientos, los saudies
—con un capital similar-
también podrian pedir dos
representantes gue, en este
caso, serian varones. Por lo
que la SEPI o CriteriaCaixa
deberian nombrar una mu-
jer como segundo represen-
tante, o forzar la sustitucién
de alguno de los consejeros
independientes por una con-
sejera, cubriendo por ejem-
plo la vacante de Echenique.
Mucho mas complicado
es cumplir con la norma de
buen gobierno —aungue a
diferencia de la paridad no
exista ninguna ley que lo
obligue— de la presencia del
50% de independientes. Ac-
tualmente, el consejo tiene
ocho independientes, pero
5i SEPI, STC y CriteriaCaixa
amplian a dos sus represen-
tantes dominicales se rom-
peria el equilibrio porque,

junto al de BEVA (Jose Maria
Abril), habria siete conse-
jeros dominicales, méas los
dos ejecutivos (Murtra y el
consejero delegado que de-
signe en la previsible susti-
tucion en el cargo que ocu-
pa ahora Angel Vila) lo que
imposibilitaria esa mitad de
independientes. Con el afa-
dido de que salvo a Francis-
co Riberas, cuyo mandato
vence en 2025, al resto de
independientes no les fina-
liza al menos hasta 2026. La
otra opcion, que permiten
los estatutos sociales de Te-

La renovacion del
consejo es urgente
porque debe ser
completada antes
de la junta general

Ahora, solo

5 delos 15 asientos
del consejo

estan ocupados
por mujeres

lefdnica, es ampliar el conse-
jo, con un maximo de hasta
20 miembros. Los proximos
cambios no solo van a estar
bajo el escrutinio de los in-
versores sino de la opinién
publica. El relevo sorpresivo
de Alvarez-Pallete por Mur-
tra ya ha saltado a la arena
politica, como prueban las
duras declaraciones del
presidente del PP, Alberto
Nunez Feijoo, manifestando
que “ningin Gobierno puede
cesar al presidente de una
compania desde Moncloa”.

Criticas al cese

El lider conservador se re-
feria a la reunion que man-
tuvo Alvarez-Pallete el pa-
sado viernes en el Palacio
de la Moncloa en la que se
le comunico la intencion de
los accionistas de referen-
cia, con la SEPI a la cabeza,
de cesarlo en su cargo. En
ese encuentro estuvieron
presentes Manuel de la Ro-
cha, secretario de Estado de
Asuntos Econdmicos; Angel
Simodn, consejero delegado
de CriteriaCaixa, v un repre-
sentante de STC. Fuentes del
mercado también se han vis-

to sorprendidas por el papel
pasivo jugado por los conse-
jeros independientes en el
consejo de administracion
extraordinario celebrado el
sabado para materializar el
relevo. Pese a lo abrupto de
la convocatoria —ni siquie-
ra la mitad de los conseje-
ros asistio presencialmente
a la reunion en el Distrito C
de Telefdnica v lo siguieron
por videoconferencia— todos
los consejeros independien-
tes acataron unanimemente
la propuesta consensuada
por los tres accionistas de
referencia (SEPI, Criteria y
STC) de cesar a Alvarez-Pa-
llete. Las mismas fuentes re-
cuerdan la rebelidon de varios
consejeros independientes
de Indra cuando los nuevos
accionistas de la empresa,
encabezados por la SEP],
provocaron la destitucién
enjunio de 2022 de cinco de
sus miembros. Incluso dos
de ellos, remitieron una car-
ta ala CNMV quejandose de
508 ceses.

En el caso de Telefdnica,
aungue “a algunos miem-
bros del consejo les disgus-
tara el procedimiento”, sin
el informe previo de la co-
mision de retribuciones y
nombramientos, votaron a
favor de la propuesta por-
que el propio Alvarez-Pa-
llete acatd su relevo y pidio
que se produjera de la forma
“mas rapida y tranquila” po-
sible, sefialan fuentes proxi-
mas al consejo. De hecho, la
reunion de la tarde del siaba-
do, apenas durd una hora.

En cuanto al papel de
la CNMV, que no intervino
ante la filtracion del cese a
los medios horas antes de
que se produjera, el regula-
dor bursatil defiende que no
podia pedir aclaraciones al
no estar abierto el mercado
y, por tanto, no influir en la
cotizacion de la compania.
Solo cuando el consejo de
administracion tomo una de-
terminacion en firme lanzdo
el hecho relevante. Fuentes
del regulador senalan que si
esa filtracion se hubiera pro-
ducido un dia laborable, si
hubieran intervenido antes
de la apertura de mercado
para pedir explicaciones a
la compania.
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Relevo en la gran teleco espanola

Frialdad del mercado para una
Telefonica con aires de las ‘matildes’

Con el dividendo como gran atractivo, Murtra afronta la misioén de
lograr que la operadora vuelva al radar de los grandes inversores

NUNO RODRIGO
MADRID

|l mercado no le
gustan los lios,
ni las sorpre-
sas (las que no
dejan dinero).
Inditex se des-
plomé en Bolsa
un 6% el diaen
que comunicd la salida de Pablo Isla
como presidente ejecutivo, abrupta
como la de José Maria Alvarez-Pa-
llete. Pero mientras Isla habia mul-
tiplicado el precio de la accidén por
ocho veces, si hay algo en el debe
de José Maria Alvarez-Pallete es la
cotizacidén: un 57% abajo en nueve
anos no suele seducir alos inverso-
res. La tibieza con la que la accion
reacciond ayer a su salida (-2,72%,
hasta 3,862 euros) es la imagen de
un mandato gris y de una marcha
que estaba en las quinielas.

A ojos de los analistas, el princi-
pal atractivo de Telefénica hoy es su
elevada rentabilidad por dividendo,
cerca del 8%. En la hora del relevo
de César Alierta, hace nueve anos,
el principal atractivo de Telefdnica
era, también, el dividendo, en torno
al 9%. Ahora bien, en 2016 el inver-
sor cobraba 0,745 euros cada ano v,
en 20325, 0,30.

Cierto es que la cerrazdn con la
que Alierta defendié la integridad
de la retribucién al inversor hizo un
flaco favor a su sucesor (que algo
sabria del tema en calidad de di-
rector financiero) y sobre todo al
accionista, dejando una empresa
con unos niveles de deuda insosteni-
bles. En nueve anos, Alvarez-Pallete
ha reducido la deuda neta, pero a
costa de una cierta jibarizacion de
la empresa, y ni con recortes de di-
videndo ha podido aranar una sola
mejora de rating.

No es todo culpa suya; el sector
europeo vive horas igualmente gri-
ses. France Télécom baja en este
plazo algo menos que Telefénica;
British Telecom, Vodafone y Tele-
com Italia, algo mas; KPN sube li-
geramente, y Telia baja, pero poco.
Deutsche Telekom se dispara, si,
pero de Deutsche tiene el nom-
bre: es su filial estadounidense la
que aporta la inmensa mavyoria del
beneficio v su valor en Bolsa. La
competencia en Europa es feroz; el
sector ha tenido que acometer las
inversiones en nuevas tecnologias,
pero no se ha beneficiado de estos
servicios. La pelicula en Estados
Unidos es diferente.

Ahora Telefdnica esta fuera del
radar de muchos inversores institu-

:" {
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Interior del Palacio de la Bolsa de Madrid. ere
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El nuevo CEO
intentara que no
pierda el grado de
inversion; el valor
cayo el 57% en
nueve anos con
Alvarez-Pallete

cionales, y es de los pocos grandes
valores que acumula tantas reco-
mendaciones de compra como de
venta por parte de las firmas de ana-
lisis. Su situacion financiera no es
tan critica como en 2016, vy sobre el
papel puede explotar su presencia
en mercados como Brasil.

Sobre estas bases, Marc Murtra
tiene la herciilea labor de encontrar
un argumento convincente y cohe-
rente para que los inversores pon-
gan su dinero en un sector olvidado.
Pero también llega con el sello de
haber sido seleccionado desde La
Moncloa, y con la calificacion finan-
ciera a un paso de perder el grado
de inversion. Apenas dispone de
margen de error. De ahi la frialdad;
no solo con Murtra, también con un
Alvarez-Pallete a quien el 42% de los
accionistas afed6 el bonus de 2023.

El inversor ni ha visto una histo-
ria en Telefdnica ni tiene confianza
en verla més alld de las viejas ma-
tildes y su jugoso, aunque aburrido,
dividendo, que Murtra (apoyado por
Criteria y STC) probablemente opte
por blindar lo que pueda.

Breakingviews

Los inversores
pueden ampliar el
descuento del Ibex

La interferencia
del Gobierno en las
grandes empresas
amenaza con aguar
la fiesta de la
economia espanola

GEORGE HAY /
JENNIFER JOHNSON

primera vista,
Espana es una
economia eu-
ropea que tie-
ne mucho a su
favor. Mientras que el FMI
cree que el PIB francés solo
crecerd un 0,8%en 2025,y el
aleman un 0,3%, prevé gque
el espanol lo haga un 2,3%.
Pero los acontecimientos en
el Ambito empresarial ame-
nazan con aguar la fiesta.

El sibado, Telefdnica
despidié a José Maria Alva-
rez-Pallete, su presidente y
CEQ. Su sustituto, Marc Mur-
tra, era hasta ahora presi-
dente de Indra, propiedad
en un 28% de la SEPL Esta
entidad, duefia del 10% de
Telefdnica, fue la impulsora
de la destitucion.

Aligual que otras telecos
europeas, Telefénica ha teni-
do que hacer frente al coste
del 5G y ala dura competen-
cia: sus acciones perdieron
un 25%, dividendos inclui-
dos, durante el mandato de
Alvarez-Pallete. Ademis, el
Gobierno espanol tiene dere-
cho a intervenir en empresas
que considere estratégicas.
Cuando el grupo saudi STC
se lanzd en picado para ha-
cerse conun 10% en la teleco
en 2023, 1a SEPI tomd una
participacion del mismo ta-
mano. CriteriaCaixa, el brazo
inversor de La Caixa, tam-
bién aumentd su posicion.

Pero, incluso en aquel
momento, parecia exagera-
do sila intencién era simple-
mente proteger a un paladin
nacional de las incursiones
extranjeras; el presidente del
Gobierno, Pedro Sanchez,
podria haber desplegado
otros medios para abordar
el problema. El blogueo por
parte del Ejecutivo de la ad-
quisicion de Talgo por parte

..

José Maria Alvarez-Pallete.
EFE

de compradores hiingaros
por motivos poco claros de
seguridad nacional también
provoco arqueos de cejas.
Ahora el Gobierno ha in-
tervenido a lo grande para
colocar a Murtra, cercano
a Sanchez, en uno de los
mayores activos del sector
privado del pais.

Incluso aungue Murtra
tenga ideas brillantes para
arreglar Telefénica, la brus-
quedad de la intervencion
del Estado tiene mala pinta.
Esta percepcion se agravari
silos inversores empiezan a
temer que el nombramiento
se haya hecho por razones
politicas. Segin Bloomberg,
uno de los motivos podria
ser la costumbre de la ope-
radora de anunciarse tanto
en medios de comunica-
cidn de derechas como de
izquierdas.

El Ibex 35 ya cotiza con
descuento respecto alosin-
dices de referencia de Ale-
mania, Francia e Italia, segiin
LSEG. Si el Estado va a seguir
inmiscuyéndose en las gran-
des empresas -y si actores
cada vez mas influyentes
como CriteriaCaixa se lovan
a permitir-, puede que los
inversores decidan que hay
que ampliar esa diferencia.

Los autores son columnis-
tas de Reuters Breaking-
views. Las opiniones son
suyas. La traduccidn es res-
ponsabilidad de CincoDias.

":* Reuters Breakingviews



8 Empresas / Finanzas

CincoDias
Martes, 21 de enero de 2025

Lucena: “Lo de Ryanair es un chantaje.
El sistema no se puede hacer a su medida”

El CEO de la ‘low cost’, Eddie Wilson, mantiene las criticas a los incentivos en aeropuertos
regionales y llama a buscar soluciones a Aena y al Ministerio de Transportes

JAVIER F. MAGARINO
MADRID
Encuentro a cara de perro en
Madrid tras el choque em-
presarial mas sonado en
este arranque de ano. Los
primeros ejecutivos de Aena
v Ryanair, Maurici Lucena
y Eddie Wilson, respectiva-
mente, compartieron una
de las mesas del foro Ho-
tusa Explora tras el fuego
cruzado de la semana pasa-
da entre ambas companias.
Ryanair anuncio el jueves el
recorte de 800.000 plazas en
siete aeropuertos regionales
para la proxima temporada
de verano, y culpo de ello al
coste de las tarifas aéreas
(10,35 euros por viajero antes
de bonificaciones) y la inefi-
cacia de los incentivos al cre-
cimiento en los aeropuertos
con menos de tres millones
de viajeros. Llegt incluso a
instar al Gobierno a romper
el monopolio del gestor aero-
portuario con la propuesta
de que las plazas medianas
vayan a manos de las comu-
nidades auténomas. Aena
explico que la aerolinea lider
por trafico en Espafia pre-
siona “descaradamente” a
las Administraciones para
obtener descuentos que po-
drian ser contrarios a la ley.
Lucena se refirid a “tur-
bulencias artificiales” intro-
ducidas por Ryanair tras un
ejercicio 2024 récord para
el trafico aéreo en Espana,
con 309 millones de viajeros
en la red de Aena: "Los ae-

ropuertos, se diga lo que se
diga, estian funcionando muy
bien”. Para el presidente de
Aena, el anuncio de recortes
de Ryanair es un desafio, “in-
cluso un chantaje en toda re-
gla, al sector turistico espa-
nol. El sistema aeroportuario
no se puede hacer a medida
de Ryanair”, Posteriormente
remachd que “han cruzado
una linea roja diciéndonos
como debemos gestionar el
sistema”

Eddie Wilson, por su
parte, volvid a explicar que
Aena no tiene presion para
crecer al carecer de compe-
tencia: “Los monopolios no
se preocupan por el creci-
miento”. Este es uno de los
argumentos que esgrimio el
pasado jueves para explicar
el ajuste de capacidad en sie-
te aeropuertos. El consejero
delegado de Ryanair aseverd
gue su empresa es la (nica
gue, por sus costes, “puede
desbloquear la falta de co-
nectividad en aeropuertos
regionales”, v pidid “crea-
tividad para solucionar el
problema”.

A su juicio, “los aeropuer-
tos de Aena son sensaciona-
les vy su personal, extraordi-
nario, pero los aeropuertos
regionales tienen un 50% de
su capacidad vacia. El sec-
tor necesita incentivos en
esos lugares™. El ejecutivo de
Ryanair llamod a una mesa
de negociacion a Aena y el
Ministerio de Transportes
en busca de soluciones. Ante

Luis Rodriguez, CEO de
TAP Air Portugal; Maurici
Lucena, presidente de
Aena; Eddie Wilson,

CEO de Ryanair, y Carlos
Bertomeu, CEO de Air
Nostrum. PABLO MONGE

r.
)

centenares de representan-
tes del sector turistico se
preguntod por qué Granada
carece de trifico y Milaga es
un caso de éxito, y tampoco
se explict el hecho de que el
aeropuerto de Logrono ca-
rezca de un namero impor-
tante de usuarios cuando es
la cuna de uno de los vinos

Aena afronta diez
anos de fuerte
inversion con
ampliaciones en
numerosas plazas

Hotusa‘:x

X| Foro de Inrgs

mas apreciados del mundo.
"De empresa lider a empresa
lider, te diria que no cues-
ta nada recuperar las for-
mas v la cortesia”, reclamé
Maurici Lucena, "no digiis
cosas que no son verdad”.
Wilson interrumpio a su in-
terlocutor para recordarle:
*Nos has acusado de hacer
chantaje”. El CEO de Ryanair
se permitido comentar que
“algo deben haberle echado
al agua esta manana” cuan-
do Lucena recordd que las
tarifas habian bajado un 30%
desde 2014.

Al margen del rifirrafe,
desde Aena se llamd a pre-
parar la red de aeropuertos

para el desafio que apunta
el Consejo Internacional Ae-
roportuario (ACI) para este
pais: "En 2050, Espana estara
entre los cinco primeros des-
tinos turisticos del mundo,
junto a Estados Unidos, Chi-
na, India e Indonesia”. Aena
afronta diez anos de fuerte
ola inversora, con amplia-
ciones en Madrid, Malaga,
Valencia, Alicante, o los ae-
ropuertos canarios. La com-
pania va a abrir un turnode
consultas con las aerolineas
para dirimir déonde y cuinto
se invierte, pero “podremos
alcanzar un equilibrio muy
razonable entre el nivel de
las tarifas v la necesidad de
invertir en infraestructuras
con necesidad de acomodar
el trafico futuro”, Desde hace
meses se viene advirtiendo
que la inversion de Aena en
la actividad aeronautica sal-
tard desde los 450 millones
al entorno de los 1.000 mi-
llones por ejercicio.

El presidente de Air Nos-
trum, Carlos Bertomeu, pre-
sente en la misma mesa de
debate, sefiald que el reto
prioritario deberia ser me-
jorar la operativa de los ae-
ropuertos para facilitar el
paso de los viajeros, asi como
poner todos los esfuerzos
en la intermodalidad. Ber-
tomeu también demandd
incentivos a la produccién
de combustibles sostenibles
de aviacion (SAF por sus si-
glas en inglés), “como se hizo
con las renovables™.

Minor culmina siete anos después el abordaje
definitivo en NH y se hace con el 100% del capital

CARLOS MOLINA

MADRID

Siete anos después de
que irrumpiera de forma
abrupta en el mercado ho-
telero espanol haciéndose
con el 94% de NH, compa-
nia hotelera fundada por
Antonio Catalan en 1978,
el grupo tailandés Minor
culmind ayer el plan inicial
que disenid en 2018 con la
aprobacion por mayoria
suficiente por parte de la
junta de Minor Hotels Eu-
rope & Americas (denomi-
nacion de la antigua NH)

para hacerse con el 100%
del capital a través de una
opa de exclusion para que
sus acciones dejen de co-
tizar en los mercados bur-
satiles.

En realidad se trataba
de un tramite, por dos ra-
zones. La primera es que
la normativa espanola
de opas fija que con una
aceptacion minima del
90% del capital (Minor
arranco el dia de ayer sien-
do propietario del 95,86%
del capital) se puede obli-
gar al resto de los accionis-

tas a aceptar de forma for-
zosa el precio establecido
en la oferta para dejar de
cotizar en los mercados.
La segunda esta relacio-
nada precisamente con la
primera: frente a la ofer-
ta irrisoria que lanzd en
mayo de 2023, en la que
Minor ofrecié comprar el
paquete de acciones que
no poseia por 4,5 euros,
inferior a su valor de co-
tizacion v muy por debajo
de los 6,4 euros que pago
en 2018, lo que provoco el
veto por parte de la CNMV,

la propuesta que se apro-
bé enla junta extraordina-
ria pagaba 6,37 euros por
accion, lo que suponia una
prima del 1,2% respecto al

cierre del mercado, v una
invitacion irrechazable a

La junta aprueba
la venta del 4,14%
que el grupo
tailandés aliin

no poseia

los minoritarios para ven-
der sus acciones.

Estos, sin embargo, qui-
sieron dejar claro en sus
intervenciones el recha-
zo a la gestion del grupo
tailandés desde que ate-
rrizd en NH. Uno de los
accionistas minoritarios,
poseedor de 900 titulos,
afed ala matriz el momen-
to de sacar a la comparnia
de Bolsa. “Se trata de echar
a los accionistas minorita-
rios del capital social en
un momento dulce por el
auge del turismo”, recalco

visiblemente contrariado.
*¢Qué motivo hay para ha-
cer ahora la exclusién de
Bolsa?", prosiguit el accio-
nista, afeando el intento de
2023 de excluirla con una
oferta de 4,5 euros. “No sé
donde estaban cuando la
compainia tenia pérdidas
vy no se repartia beneficio.
Nosotros estabamos aqui,
en mi caso desde 2003. No
han tenido delicadeza con
los minoritarios”, concluyd
el accionista, cuyo discurso
fue despedido con aplau-
s0s por otros minoritarios.
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FORO FUTURO RETO CLIMATICO:

Observatoriode RENOVABLES Y FINANCIACION
tendencias economicas AL CONSUMO PRO_C LI M A

CincoDias y Santander presentan
FORO FUTURO, un observatorio
para conocer, debatir y diagnosticar
las tendencias economicas,

| | RETO CLIMﬂTIFO: RENOVABLES
e . Y FINANCIACION AL CONSUMO
e : PRO-CLIMA
o Ya esta disponible el cuarto episodio

de RETO CLIMATICO: RENOVABLES Y
FINANCIACION AL CONSUMO PRO-CLIMA.

N
;;;;;;;;;;;

Ponentes:

Lucas Aranguiena. Group Head of Sustainable
Finance de Santander.

Arturo Rojas. Socio de AFI.

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

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

Escuchalo aqui:

CincoDias &) Santander



10

Empresas / Finanzas

CincoDias
Martes, 21 de enero de 2025

Sede de CaixaBank en Barcelona. cETTY IMAGES

- =

CaixaBank firmaun
acuerdo conlaUE
para financiar pymes

El pacto movilizara 750 millones y

beneficiara también a los autonomos

A.B.

MADRID

CaixaBank ha rubricado un
acuerdo con el Fondo Euro-
peo de Inversiones (FEI) de
garantia por 450 millones de
euros para movilizar, a tra-
vés de MicroBank, 750 mi-
llones para financiar a em-
prendedores, auténomos y
microempresas en Espana.
El acuerdo esta respaldado
por el programa europeo
InvestEU, una iniciativa de
la UE para movilizar inver-
siones por valor de més de
372,000 millones hasta 2027.

La financiacién sera ca-
nalizada a través de tres
lineas de producto: micro-
finanzas, emprendimiento
social y competitividad de
las pymes. En la garantia de
competitividad, MicroBank
podrid movilizar hasta 500
millones en financiacion des-
tinada aimpulsar la compe-
titividad de pequenas y me-
dianas empresas. Ademas,
la garantia de microfinanzas
permitira la movilizacion de
un total de 125 millones en
préstamos, orientados a mi-
Croempresas.

Por tltimo, la garantia
de emprendimiento social
permitird movilizar hasta
125 millones para financiar
proyectos de entidades y
empresas sociales cuya acti-
vidad genera un impacto po-
sitivo en la sociedad. Entre
estas entidades se encuen-
tran cooperativas, centros
especiales de empleo, funda-
ciones y asociaciones o em-
presas de insercion. Con este
apoyo financiero se fomenta

la creacidn de empleo inclu-
sivo v la economia social.

Este nuevo acuerdo del
FEI —-instrumento integrado
dentrodel Banco Europeo de
Inversiones (BEI), que pilota
Nadia Calvifio— y MicroBank
se suma a otros acuerdos de
garantia ya existentes entre
ambas instituciones. Entre
ellos se encuentran la garan-
tia irmada en agosto para
movilizar hasta 80 millones
para financiar proyectos de
empleabilidad; una garan-
tia para ofrecer préstamos
a estudiantes para financiar
ciclos formativos de grado
superior, formacion profe-
sional, asi como cursos de
habilidades digitales v ca-
pacitacion profesional, y una
garantia para facilitar prés-
tamos a empresas educati-
vas enfocadas a mejorar las
habilidades profesionales de
los ciudadanos y empresas
europeas.

Este pacto se enmarca
en el Ambito del acuerdo

500 millones
de euros se
dedicarana
fomentar la
competitividad

125 millones
seran para
préstamos
destinados a
microempresas

InvestEU. Se trata de un ins-
trumento para proporcio-
nar financiacion dentro de la
UE, al movilizar importantes
fondos privados y publicos
en apoyo de una recupera-
cion sostenible. También
ayuda a movilizar la inver-
sion privada en apoyo de
las prioridades politicas de
la UE, como el Pacto Verde
Europeoy la transicion digi-
tal. InvestEU retine bajo un
mismo paraguas los instru-
mentos financieros de la UE
disponibles anteriormente
para apoyar la inversion en
el bloque. El programa cons-
ta de tres componentes: el
Fondo InvestEU, el Centro
de Asesoramiento InvestEU
y el Portal InvestEU.

“El BEI esta comprome-
tido con las pequenas em-
presas y las microempresas,
que juegan un papel clave
en nuestra economia, en el
empleoy el tejido social, con-
tribuyendo también a una
Europa mas fuerte v com-
petitiva”, indicd Calvino en
un comunicado.

La directora general de
MicroBank, Cristina Gon-
zilez, anadio ayer gue “este
nuevo acuerdo con el Fondo
Europeo de Inversiones es
un paso fundamental para
consolidar nuestro compro-
miso con la economia social
y el impulso de los empren-
dedores en nuestro pais.
Gracias a esta colaboracion,
podremos seguir apoyando
aquellos provectos que ge-
neran empleo y fortalecen
el tejido social v econdmico
de nuestro territorio”.

Ardian cierra sunuevo gran
fondo con 3.200 millones
y siete inversores espanoles

La compania
destaca la
relevancia de
Europa, un “campo
de ensueno”

Apunta que Espana
presenta grandes
oportunidades que
mirara de cerca

SANTIAGO MILLAN

MADRID

Ardian ha cerrado en 3.200
millones de euros su fondo
de Expansion de sexta ge-
neracion Ardian Expansion
Fund VI (AEF VI). Segin la
firma de inversidn privada,
es una cifra réecord en sus
fondos de este segmento,
con un incremento de ta-
mafo del 60% en relacion
con el anterior.

En este sentido, Ardian
destaco ayer que el éxito del
cierre demuestra el fuerte
apoyo vy la confianza de su
base global de inversores. El
fondo cuenta con 200 limited
partners (LP) o inversores
institucionales, de los que
120 son nuevos y el resto
proceden del fondo antece-
sor AEF V, aportando casila
mitad del capital recaudado,
con un incremento medio
del 13% en sus asignaciones.

Desde el punto de vista
geografico, el fondo ha atrai-
do aun grupo de inversores
muy diversificado, con part-
ners de 28 paises de todo el
mundo, entre ellos siete in-
versores espanoles. La em-
presa afirma que esta capta-
cion de fondos es la prueba
positiva de que Europa si-
gue representando un “cam-
po de ensuefio” cuando se
trata de oportunidades de
inversion directa de capital
privado. “Concretamente,
Espafia es un mercado de
especial interés para Ar-
dian Expansion y presenta
grandes oportunidades de
inversidon que miraremos
de cerca”, asevera Francois
Jerphagnon, miembro del
comité ejecutivo de Ardian.

La compania destaca
el notable crecimiento de
los compromisos de limited
partners de Oriente Proxi-
mo y el norte de Africa, el
continente americano, Asia,
Reino Unido, paises nordi-
cos v Paises Bajos.

Ademas, Ardian expli-
ca que ha experimentado
un repunte en los registros
de inversion procedentes

Francois Jerphagnon, miembro del comité ejecutivo de
Ardian. CEDIDA POE LA EMPRESA

de fondos de pensiones e
inversores de patrimonios
privados. Asi, los clientes
de patrimonios privados
representan el 25% de la
base de LP del fondo, fren-
te al 16% del anterior fondo
AEF V. Este grupo incluye
a 33 directores generales
v miembros de la alta di-
reccion de anteriores em-
presas en cartera de Ardian
Expansion.

Alto crecimiento

Alineado con la estrategia
de Expansion, el AEF VI tie-
ne como objetivo respaldar
alos lideres de la industria
de alto crecimiento a tra-
vés de inversiones de ca-
pital que oscilan entre los
50 v los 300 millones de eu-
ros, orientadas a empresas
privadas de tamano medio
dirigidas por empresarios
comprometidos y visiona-
rios. El fondo, que va ha

Laempresa ha
vivido un repunte
en lainversion por
parte de fondos
de pensiones

También ha
aumentado

la participacion
de patrimonios
privados

desplegadoun 33% de su ca-
pital, ha completado ocho
transacciones en Empresas
lideres de su categoria.

Ardian sefiala que, como
grupo pionero en el concepto
de compartir valor, distribu-
ve una parte de sus benefi-
cios de capital a los emplea-
dos de las empresas de su
cartera en el momento de
la salida. Hasta la fecha, el
81% de las empresas en car-
tera de Expansion se han be-
neficiado de esta iniciativa,
con 8.000 empleados que,
alolargo de 20 salidas des-
de el AEF III, han recibido
una parte de las plusvalias
generadas por la actividad
de Ardian. Ahora, bajo el
AEF VI, una media de 250
empleados accionistas por
inversion se beneficiardn de
este mecanismo.

Ardian también ha se-
guido reforzando su equipo
de Expansion. Cuenta con
36 profesionales en Paris,
Francfort y Milan, incluidos
13 directores generales que
han trabajado juntos duran-
te 15 afnos, “lo que garantiza
una cultura sélida”. Segin la
firma, sus estrechas cone-
xiones en los mercados lo-
cales y su presencia multilo-
cal les permiten apoyar alas
empresas de la cartera con
oportunidades transfronte-
rizas, crecimiento operativo
y captacion de nuevos clien-
tes. En 2024, la cartera de Ex-
pansion ha vuelto a registrar
un crecimiento medio del
ebitda de dos digitos.
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Repsol y CaixaBank se libran
del juicio por contratar a Villarejo

La Audiencia Nacional no resolvera nada sobre la presunta responsabilidad civil subsidiaria
de las companias porque los perjudicados pediran indemnizaciones por la via civil

NURIA MORCILLO
MADRID
Repsol y CaixaBank se libran
del juicio por la contratacion
de los espionajes del comi-
sario de policia jubilado José
Manuel Villarejo. Asi lo anun-
cid ayer el tribunal de la Sec-
cion Cuarta de la Salade lo
Penal de la Audiencia Nacio-
nal, que inicié la vista oral
por las presuntas irregula-
ridades en los encargos que
ambas companias realizaron
al expolicia en 2011 y 2012
para espiar al expresidente
de Sacyr Vallehermoso Luis
del Rivero y su entorno mas
cercano, con el objetivo de
frenar la alianza de la cons-
tructora y la mexicana Pe-
mex, que pretendian hacerse
con el control de la petrolera
esparnola. Se trata del primer
juicio del caso Villarejo que
salpica directamente a una
empresa del [bex 35, si bien
en este caso las companias
afrontaban la vista oral como
posibles responsables civiles
subsidiarios de los delitos
gue se atribuyen a sus exje-
fes de seguridad, que son los
unicos directivos acusados.
Segln explico la presi-
denta del tribunal, la ma-
gistrada Teresa Palacios,
las acusaciones particula-
res, representadas por los
perjudicados de los espiona-
jes realizados por Villarejo,
hicieron “expresa reserva del
ejercicio de las acciones civi-
les o renuncia a las mismas”.
*Con lo cual las entidades

gue venian siendo respon-
sables civiles subsidiarias
supuestamente quedaran
fuera de este procedimiento
y por tanto no se ventilara en
el mismo nada relacionado
con dicha responsabilidad
civil”, indicd en el arranque
del juicio, al tiempo que dio
la opcion a los representan-
tes legales de las cotizadas
a abandonar la sala.

Tanto el expresidente de
Sacyr Vallehermoso Luis del
Rivero como su mujer, Nati-
vidad Martinez, v el accionis-
ta de la constructora Vicen-
te Benedito Franceés no han
pedido ninguna indemniza-
cidn en este procedimiento
por los delitos contra la in-
timidad cometidos contra
ellos con las investigaciones
enmarcadas en el proyec-
to Wine, por el que Repsol
vy CaixaBank abonaron en
total 413.600 euros. Estos
tres perjudicados de los es-
pionajes han optado por di-
rimir esta cuestién por la via
civil, una vez se resuelva la
causa penal.

En un principio, si solici-
taron una compensacion los
también espiados Rodrigo
Alvarez Vazquez, exjefe de
seguridad de Sacyr Valleher-
moso, ¥ Fernando Ramirez
Mazarredo, antiguo director
financiero de Repsol, si bien
finalmente han renunciado
a defender dicha reclama-
cion ante la Audiencia Na-
cional. Ante esta situacion,
la Fiscalia Anticorrupcion,

El excomisario de policia José Manuel Villarejo. ere

que planted la indemniza-
cidn por danos y perjuicios
en relaciéon con estos dos
perjudicados v que Repsol
v CaixaBank acudieran a la
vista oral como posible res-
ponsables civiles subsidia-
rios por los delitos presun-
tamente cometidos por sus
exjefes de seguridad, ha re-
tirado esta acusacién. En la
misma situacion que las dos
empresas estaba el Estado
por la supuesta actuacion
ilicita de José Manuel Villa-
rejo, que en el momento de
los hechos seguia en activo
en la Policia Nacional.

Asi las cosas, el banqui-
llo de los acusados lo con-

forman los entonces jefes
de seguridad de las com-
panias del Ibex 35, Rafael
Araujo (Repsol) v Miguel
Angel Fernindez Rancafio
(CaixaBank), ademas del
exsubdirector de servicios
de apoyo de la direccion de
seguridad corporativa de
la petrolera Rafael Girona.
También figura José Manuel
Villarejo —que se sienta en el
estrado de los abogados, ya
que lleva su codefensa jun-
to a su letrado Antonio José
Garcia Cabrera- v su socio
Rafael Redondo, todos ellos
por delitos de cohecho, des-
cubrimiento y revelacion de
secretos y falsedad en docu-

mento mercantil. El tribunal
ha aceptado la peticion de
sus defensas de que decla-
ren en ultimo lugar, es decir
una vez que declaren testi-
gos y peritos.

La Fiscalia Anticorrup-
cion solicita 40 anos y seis
meses de prision para el co-
misario jubilado v 32 anios
y medio para su mano de-
recha; mientras plantea
una condena de 28 anos
de carcel para Araujo, y 21
afnos de prision para Giro-
na v Fernindez Rancano.
Por su parte, Luis del Rive-
ro y su conyuge (también
espiada) piden penas in-
feriores a las interesadas
por el ministerio putblico:
14 anos de prision para el
expolicia, 11 anos de carcel
para cada uno de los directi-
vos de seguridad de Repsol
v CaixaBank, y ocho afios v
dos dias de carcel para Ra-
fael Redondo.

Asimismo, el abogado
del expresidente de Sacyr
Vallehermoso ha insistido
al tribunal para que llame
a declarar como testigos a
cinco altos cargos de Rep-
sol y CaixaBank, cuyos tes-
timonios fueron rechazados.
Entre ellos se encuentran el
presidente de la petrolera,
Antonio Brufau, y el presi-
dente de la Fundacién La
Caixa, Isidro Fainé. En un
auto de admision de prue-
bas, dictado el 10 de abril de
2024, el tribunal no aceptd
estas declaraciones.

Caser

inicia una
nueva etapa
liderada
por Estallo

MIGUEL M. MENDIETA
MADRID

Ao nuevo, vida nueva. La
maxima se aplica a la per-
feccidn a la aseguradora
Caser, que estrena nuevo
consejero delegado y nue-
va estrategia. La compa-
nia, que hace tan solo cinco
anos estaba atn controla-
da por una decena de ban-
cos-cajas de ahorros, hoy
estd en manos del grupo
suizo Helvetia v ha renova-
do a su histérico directivo
Ignacio Eyries por Juan Es-
talld, guien fuera el maxi-
mo responsable del grupo
Liberty para Europa.

Caser presento el viernes
el que sera sunuevo organi-
grama para avanzar en su
plan estratégico. La compa-
nia aseguradora y todas las
actividades de servicios del
grupo Caser (clinicas den-
tales, residencias...) inician
asi una etapa de transfor-
macion liderada por Esta-
16, que ya era el consejero
delegado de Helvetia en
Espania, v desde hace unos
dias también es consejero
delegado de Caser.

Dentro de Caser ha cun-
dido una cierta inquietud
por el desembarco de Esta-
116 v su equipo. Tanto por su
pasado como “vendedor” de
Liberty como su entonces
apuesta radical por el tele-
trabajo. "Esta todo el mundo
a la expectativa, para ver
cudales son las primeras de-
cisiones que toma”, apuntan
desde la entidad.

Alantra reclama a Grifols que corte lazos
con Scranton, sociedad de la familia fundadora

SANTIAGO MILLAN

MADRID

Los bancos de inversion y
casas de Bolsa se siguen
posicionando ante el proxi-
mo Capital Markets Day de
Grifols, que tendra lugar a
finales de febrero o princi-
pios de marzo. Ayer le toco
a Alantra, una de las firmas
mas activas en la farmacéu-
tica, todavia envuelta en la
crisis bursatil derivada de
las acusaciones de maqui-
llaje de cuentas por parte
de Gotham City Research,
v que derivo en una fallida

opa de Brookfield a finales
del pasado ano.

En un informe titulado
A show-me story, Alantra
destaca lo que le gustaria
escuchar en el Capital Mar-
kets Day. Entre otros puntos,
pide una mejora del gobierno
corporativo, unificando las
acciones tipo A y B, una am-
pliacion de la independencia
del consejo de administra-
cion, asicomo el corte de los
lazos con Scranton, sociedad
de la familia fundadora, que
ostenta una participacion
del 8,67%, v que se ha utiliza-

do en distintas operaciones
corporativas. Alantra pide
una recompra de las divi-
siones Haema y BPC. Las
relaciones con Scranton es-
tuvieron en el centro de las
criticas de Gotham a Grifols,
que han penalizado a la em-
presa en Bolsa, con ataques
de los inversores bajistas.
Ademas, reclama a la
comparnia que se enfoque
en el crecimiento organico
del drea de biopharma, para
ampliar la cuota de merca-
do, expandir los margenes
vy mejorar la conversion en

La firmapidea

la farmacéutica
que se centre

en el crecimiento
organico

Insiste también
en la disciplina
de capitaly

en que mejore
la gobernanza

caja. También pide que se
aplique una disciplina estric-
ta en la gestion del capital,
reduciendo capex v vendien-
do activos no estratégicos;
asi como la reduccion de la
deuda desde un objetivo de
cuatro veces el ebitda (resul-
tado bruto de explotacién)
a uno mas conservador de
menos de tres veces.

De igual forma, pide que
se considere una amplia-
cién de capital a medio pla-
zo para acelerar el desapa-
lancamiento, para situarlo
por debajo de tres veces el

ebitda antes de 2029.No obs-
tante, Alantra muestrauna
posicidon mas cauta que la
gue mantenia antes de la
retirada de la opa de Brook-
field v sefnala que el riesgo
de una ampliacion de capi-
tal se ha desvanecido.

De todas maneras, la fir-
ma advierte de que Grifols
tiene que hacer todavia mu-
cho trabajo en téerminos in-
ternos, v su direccién debe
mostrar una forma consis-
tente de recuperacién de la
confianza para dejar atras
los problemas financieros.
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Entrevista CEO de Axa

-

['nomas Buberl: “

1] riesgo de una

ruptura social me parece aun mas
grave que la amenaza climatica”

El ejecutivo dirige un grupo global con presencia en 51 paises v 148.000 empleados » En
Espana, la compania “quiere seguir creciendo” tras la compra del negocio de Crédit Mutuel

MIGUEL MORENO MENDIETA
MADRID

| maximo directivo

mundial del gru-

po asegurador Axa

esta inquieto. Bajo

una sonrisa perma-

nente y unas formas
exquisitas, las palabras de Thomas
Buberl (Haan, Alemania, 51 afios)
traslucen desazon. La creciente
polarizacion politica, la evidencia
de la emergencia climitica -con
darfios devastadores de Valencia
a Los Angeles— o la progresiva in-
sostenibilidad de las cuentas pa-
blicas le producen desasosiego.
Con todo, el ejecutivo analiza to-
das estas probleméaticas como una
oportunidad para gue la comparniia
que dirige busque nuevas vias de
negocio y ayude a solucionar algu-
nos de los grandes problemas de
la actualidad.

Buberl accedid al cargo de con-
sejero delegado en 2016, convirtién-
dose en el primer no franceés en
dirigir uno de los conglomerados
galos méas emblematicos. En es-
tos nueve anos el directivo aleman
ha acometido una transformacion
radical de la companiia, pasando
de tener un 80% del negocio de-
pendiente de los seguros de vida
y ahorro a que este apartado re-
presente ahora menos del 20%. "El
cambio ha sido enorme. Aqui lo
tinico que se ha salvado ha sido la
marca Axa", bromea durante una
entrevista en el edificio de la filial
en Esparia.

El grupo Axa, con sede en Paris,
tiene presencia en 51 paises —que
Buberl visita casi anualmente- y
emplea a 148.000 personas. En los
ultimos anos, su nivel de ingresos
ha superado con creces los 100.000
millones de euros. En Espana, uno
de sus mercados méas importantes,
genera un beneficio anual de mas
de 200 millones de euros y emplea
a 2.700 personas..

;Como ha vivido la compaiiia la
dana de Valencia?

Ha sido un evento terrible. Las
imagenes que vimos en las pri-
meras horas me impresionaron
mucho. La comunicacion con el
equipo local fue constante. Siem-
pre que ocurren este tipo de ca-
tastrofes les transmito lo mismao,
gue no escatimen en gastos, que
no miren las cifras, que lo impor-
tante es ayudar a la gente cuan-

to antes. Desgraciadamente, este
tipo de fendmenos extremos cada
vez los vamos a ver mas y, enci-
ma, son impredecibles, igual que
los incendios que estan asolando
Los Angeles. En el caso de los hu-
racanes, si que se ha mejorado la
capacidad de prediccion de sus
trayectorias y se ha logrado re-
ducir mucho los danos.

El papel del Consorcio de Com-
pensacion de Seguros ha sido cla-
ve para acelerar la respuesta del
sector...

Asj es. Se trata de un mecanismo de
colaboracion pablico-privada que
funciona muy bien vy esta muy en-
grasado. Desde el primer momen-
to, Axa Espana, con su consejera
delegada, Olga Sianchez, a la ca-
beza [quien también es consejera
del Consorcio] se puso a disposi-
cion del organismo para agilizar al
maximo los tramites. El seguro yva
ha pagado méas de 1.000 millones
de euros en indemnizaciones, aun-
gue aun gueda mucho por hacer.

¢La vuelta de Donald Trump al po-
der puede desviar el objetivo de
luchar contra el cambio climatico?
En nuestro caso, no, desde luego.
Tenemos muy claro que tiene todo

el sentido poner en marcha medi-
das para combatir la emergencia
climéatica v para amortiguar sus
efectos. Nosotros vamos a seguir
impulsando las politicas que fo-
menten la transiciéon energética.
Esto va més alla de las responsa-
bilidad social, porque es una for-
ma de aminorar riesgos futuros.
Acaba compensando economica-
mente. Ahora bien, creo que esto
hay gue hacerlo desde la convic-
cion y no solo por una exigencia
regulatoria.

;Le preocupa el fuerte aumento
de la polarizacion politica gue es-
tamos viendo en Espana, Francia
o Estados Unidos?

Me preocupa muchisimo. En el sec-
tor siempre hablamos del riesgo
climatico, del geopolitico, de los ci-
berriesgos..., pero creo que el mas
preocupante de todos es el riesgo
de una ruptura social. Es mas di-
ficil de predecir vy conceptualizar,
pEro es enorme.

;A qué achaca el incremento de
ese riesgo?

No es algo nuevo, pero si crecien-
te. Cada vez se aprecia mas la fal-
ta de cohesidn social. Creo que en
parte se debe a que desde hace

SAMUEL SANCHEZ
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Nosotros vamos

a seguir impulsando
las politicas que
fomenten la
transicion energética;
es una formade
aminorar riesgos
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Los algoritmos de las
redes sociales estan
programados para
dividirmasala
sociedad y generar
mayor fragmentacion

décadas nos hemos acostumbra-
do a que los Gobiernos podian
comprar la paz social a base de
gasto publico, financiado con emi-
siones de deuda. Pero el nivel de
endeudamiento en muchos pai-
ses empieza a ser insostenible.
Llegara un momento en que no
habra dinero para pagar esa co-
hesidn social.

Es el caso de Francia...

Si. Es un buen ejemplo. El nivel de
endeudamiento ha crecido un 50%
en los Gltimos 20 anos y ya supera
los tres billones de euros. Pero todo
tiene un limite. ;Qué pasara si llega
un momento en que los mercados
financieros ya no quieren prestar-
te més dinero o lo hacen solo con
tipos de interés altisimos?

JHay mas factores que expliquen
esa creciente efervescencia so-
cial?

Si. El papel de las redes sociales,
cuyos algoritmos estan programas-
dos para dividir mas a la sociedad
y generar mayor fragmentacion.
Sinceramente, creo que el riesgo
de un estallido social es el mayor
que afrontamos v que casi todos
los agentes han infraestimado su
potencial dafino.

Ademis, ese riesgo no es asegu-
rable.

No por el sector privado. Es el Es-
tado quien tiene que hacerse car-
go. Nosotros podemos ayudar en
algunas parcelas, cubriendo cier-
tos riesgos de las familias, para que
tengan una vida mas estable. Pero
no podemos llegar a todo.

Axa esth en pleno proceso de ven-
ta de su unidad de gestion de ac-
tivos a BNP Paribas por cerca de
5.000 millones de euros. ;Que ha
motivado esta operacion?

Ha sido una decisién dificil, pero
ese mercado de la gestion de acti-
vos esta viviendo un rapido proce-
so de consolidacion y velamos que
nos estabamos quedando atras.
Al final, habia que decidirse entre
crecer o vender, y nos parecia que
podemos sacar mas partido a com-
pras en otras partes del negocio
asegurador. La operacién con BNP
aun no esta cerrada, pero quere-
mos gue se convierta en nuestro
socio estratégico para esta uni-
dad, con un acuerdo a muy lar-
go plazo. Con todo, las decisiones
fundamentales de asignacion de
activos las seguiremos tomando
nosotros, y ellos tendran la par-
te operativa.

Hace dos afios compraron en Es-
pana el negocio de Crédit Mutuel.
/Se plantean mas compras?

5i. Queremos seguir creciendo. Es
un mercado que esti funcionando
muy bien v con mucha frecuencia
analizamos operaciones. Uno de
los ramos donde mas nos interesa
crecer es en los seguros de salud.
Ya compramos hace poco un hos-
pital en Santander. También mi-
ramos opciones en seguros para
empresas.
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L.a conciencia medioambiental
cala en la empresa

Un informe de la Camara de Espana revela que 9 de cada 10 companias desarrollan acciones en favor
del medio natural » La industria, la construccion y la hosteleria lideran la aplicacion de medidas

RAFAEL DURAN
MADRID
La gestion eficiente de los re-
cursos naturales en la activi-
dad empresarial genera va-
lor econdmico, ambiental v
social con el que se contribu-
ye al desarrollo y el bienestar
de las comunidades donde
estas organizaciones ope-
ran. Aplicar medidas de sos-
tenibilidad ambiental con-
lleva ventajas competitivas
en forma de valoracion de
mercado y fortalecimiento
de marca, que atrae inverso-
res, consumidores y talento.

Bien por propia iniciati-
va, bien por la creciente pre-
sidn regulatoria, la mayoria
de las empresas en Espana
desarrollan actuaciones en
materia medioambiental,
como refleja el Observato-
rio de Competitividad Em-
presarial de la Camara de
Comercio de Espana, que
dedica su tltimo nimero a
la sostenibilidad mediocam-
biental y su gestion, planifi-
cacion y medidas implanta-
das. Los datos del estudio se
han obtenido a partir de una
muestra de 400 empresas
de al menos un asalariado
en todo el territorio nacio-
nal y de todos los sectores
de actividad.

Asi,9decadal0las em-
presas (89,5%) desarrollan
actuaciones en materia de
sostenibilidad medioam-
biental. Iniciativas que se
centran fundamentalmente
en disminuir la generacién
de residuos o promover
su reciclaje o reutilizacion
(93,6%), mejorar la eficiencia
energética (81,1%), reducir el
consumo de agua y promo-
ver su uso eficiente (74,4%).
En menor medida, algo mas
de la mitad (55,7%) aplican
medidas para prevenir y
controlar la contaminacion
atmosférica, del agua o del
suelo. Ademas, un 40,1% eje-
cuta acciones para mitigar o
reducir emisiones de gases
de efecto invernadero y un
36,8% realiza una utilizacion
sostenible de recursos hidri-
cos y marinos.

Raul Minguez, director
del servicio de estudios de

la Camara de Espana, des-
taca que “el trabajo pone
de manifiesto que las em-
presas, de un modo u otro,
ya sea por voluntad propia,
porque la normativa se lo
impone o por el negocio
en si mismo —porque son
contratistas de grandes em-
presas o colaboradores con
otras empresas—, llevan a
cabo una aplicacién de me-
didas en materia medioam-
biental considerable”.

El director del servicio
de estudios de la CAmara de
Espafa destaca que son las

Disminuir residuos
V promover su
reutilizacion o
reciclajeesla
accion mas seguida

Existe una relacion
positiva entre
estrategia de
sostenibilidad

y tamano

empresas industriales, de
construccion y de hosteleria
las que estdin liderando la
aplicacién de medidas de
sostenibilidad medioam-
biental.

“Sobre todo las indus-
triales, a nadie se le escapa
gue son las gque estan en la
punta de lanza en cuanto
a la aplicacion de politicas
medioambientales, debido
alos impulsos regulatorios,
porgue por su propia natu-
raleza, de productores de
bienes, hay una serie de
inputs y de outputs de emi-
siones a las cuales tradicio-
nalmente se les ha puesto
coto”, comenta. Y apunta
que “ademais la industria
es uno de los sectores mas
expuestos a la competencia
externa internacional. En
el ambito internacional, la
aplicacién de estos proto-
colos medioambientales es
un activo, un elemento de
competitividad",

Sin embargo, este tipo de
actuaciones solo responde
a una politica o estrategia
definida en un 36,6% de los
casos, frente a un 52,9% que
las ejecuta sin una planifi-

cacion formal, en tanto que
una décima parte de las
empresas no realiza nin-
gln tipo de accidn en este
sentido (10,5%). El que se
haga sin una politica clara
e identificada obedece, ra-
zona Minguez, a que "hay
todavia un desconocimiento
sobre queé se entiende por
estas politicas, qué hay de-
tras”.

Supervision
Aunqgue el tamano aqui es
determinante. El estudio
evidencia una relacién po-
sitiva entre la existencia de
una estrategia de sosteni-
bilidad medioambiental y
el tamarfio de la empresa.
La implementacién de es-
tas politicas es muy eleva-
da entre las empresas de
mayor dimension (81,1%),
se reduce en las medianas
(64,6%) y entre las peque-
nas (34,1%) v es considera-
blemente menor entre las
microempresas (18,7%).
For sectores, en las em-
presas de la construccion
la planificacion esta me-
nos presente (27,9%), v es
mas relevante entre las in-
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dustriales (41,6%). El tama-
fnio vuelve a ser decisivo a
la hora de disponer de una
persona o departamento es-
pecifico responsable de su-
pervisar la sostenibilidad
medioambiental. Mientras
soloun 3,6% de las microem-
presas dispone de ese per-
fil, el 64,9% de las grandes
companias cuenta con éL
“Carecer de supervision
te hace perder probable-
mente oportunidades, o que
los recursos que se usen no
se aprovechen al maximo
como silo hacen las grandes
empresas”, apunta Minguez.
"Aqui es donde hay un cami-
no por recorrer, por la viade
la informacidn, de la forma-
citn, del acompanamiento
de algunas empresas de al-
gunos sectores, para aseso-
rarles, prestarles asistencia
v que de este modo puedan
converger con los grandes
en estos términos”, sefnala.
Si importante es reali-
zar actuaciones en materia
de sostenibilidad, no lo es
menos demostrar que el
impacto que se busca es
real midiendo sus resulta-
dos y utilizando estos para

mejorar los procesos de la
empresa. 5in embargo, dos
tercios de las companias
afirman no contar conins-
trumentos de control (66%).

De las que si lo utilizan,
el 83,6% realiza algun tipo
de andlisis de las medicio-
nes obtenidas: un 45,9%
analiza y difunde los re-
sultados alcanzados v un
37.7%los analiza, pero soloa
nivel interno. En contrapo-
sicion, un 16,4% no estudia
las mediciones recogidas.

En el grupo de compa-
nias que miden el impac-
to, la proporcion de las
que analizan los resulta-
dos (sean publicos o no) se
incrementa segin aumen-
ta su tamano, v es mayor
entre las empresas de la
construccion (100%) y las
industriales (89,2%).

De las empresas que
realizan actuaciones en
materia de sostenibilidad
medioambiental, una quin-
ta parte (22,6%) dispone de
algun certificado, v esta
proporcién se incrementa
al 48,3% si solo se conside-
ran las empresas que cuen-
tan con una planificacion
formal de su sostenibilidad
medioambiental. Por el con-
trario, cae al 4,7% entre las
companias que si aplican
medidas de sostenibilidad
aungue no tienen una poli-
tica definida en este sentido.

La presencia de empre-
sas con certificado ambien-
tal crece con el nimero de
trabajadores, subiendo del
6% entre las microempresas
hasta el 59,5% entre las de
mayor dimensién.

Minguez subraya que
“estd todo muy vinculado
en sus distintas vertientes.
Empezando por la planifi-
cacion, la medicion, la exis-
tencia de supervisoroala
existencia de certificacio-
nes. Y todo esta vinculado
a los menores recursos que
dificultan la sensibilizacion,
conseguir informacion, con-
seguir formacion. Y a partir
de ahi, aplicar las medidas a
una persona, a un responsa-
ble o directamente obtener
una certificacion”.
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Los inversores ante la nueva Administracion estadounidense

El mercado de divisas contiene el aliento
ante la politica comercial de Trump

El délar cede un 1% frente a la cesta de principales divisas y el Brent hace equilibrios sobre
los 80 dolares » El peso mexicano escapa a las ganancias por la mayor presion en la frontera

GEMA ESCRIBANO

MADRID

El mercado de divisas, el de
materias primas y el de fu-
turos fueron ayer los terma-
metros a vigilar para medir
la temperatura de los in-
versores con el desembar-
co de Donald Trump en la
Casa Blanca ante unos mer-
cados de deuda y de renta
variable de EE UU cerrados
por la celebracion del Dia de
Martin Luther King. El délar
cedid mas del 1% frente ala
cesta de principales divisas,
el petréleo Brent siguid mo-
derfindose y se situd al filo
de los B0 dblares y los futu-
ros de Wall Street registra-
ron alzas del 0,4%, en linea
con las ganancias de las Bol-
sas europeas. El euro, que
en las semanas anteriores
habia amagado con la pari-
dad por las expectativas de
mayor divergencia de poli-
ticas monetarias y de creci-
miento, se anotd un 1.4%. Por
su parte, el peso mexicano,
gue en niveles intradia lle-
80 sumarse a la fiesta alcis-
ta, se dio la vuelta después
de que Trump declarara la
emergencia nacional en la
frontera sur de EE UU.

En los dos meses y medio
gue han transcurrido desde
la celebracion de las eleccio-
nes presidenciales en EEUTJ,
una de las estrategias mas
recurrentes por los inverso-
res ha sido la apuesta por
un délar fuerte. Segiin datos
recopilados por la entidad ja-
ponesa MUFG, las posiciones
largas en ddlares que mante-
nian los fondos apalancados
con fecha del 14 de enero al-
canzaban su nivel mas alto
desde septiembre de 2018.

“Esto pone de relieve que
la apuesta por un délar al
alza se ha convertido en una
operacion muy concurrida,
lo que la hace vulnerable a
una correccidn a la baja si
las expectativas del merca-
do sobre laimplementacion
inicial de politicas de Trump
decepcionan”, apuntan.

Pero tras las conversacio-
nes mantenidas el pasado
viernes por Trump y el pre-
sidente de China, Xi Jinping,
el mercado ha empezado a
especular con la posibilidad
de que la nueva Administra-
cion no implemente arance-
les agresivos de inmediato.
“Los mercados estin res-
pirando aliviados porque
Trump no comenzaria su
presidencia con aranceles
agresivos”, sefiala Valentin
Marinov, jefe de estrategia
cambiaria en Crédit Agricole.
En declaraciones a Financial
Times, funcionarios de la Ad-
ministracién entrante asegu-
raron que entre las mas de
100 6rdenes ejecutivas que
se esperaban firmar en las
primeras horas del mandato
de Trump primarian las rela-
cionadas con la seguridad de
las fronteras y con la energia,
enun intento de reducir los
precios de esta.

Los expertos de Goldman
Sachs esperan que los proxi-
mos cambios en la politica
estadounidense contribu-
van a la fortaleza del billete
verde, pero consideran que
la apreciacion que ha expe-
rimentado en las Gltimas se-
manas ha sido exagerada.
“Creemos que los inversores
se estan tomando las pro-
mesas del dia 1 demasiado
al pie de la letra. Aunque es
habitual que los presiden-
tes firmen algunas drdenes
ejecutivas el primer dia, a
menudo son mas simbdélicas
o estan destinadas arevertir
politicas de la Administra-
cién anterior”, destacan.

Después de que en la
anterior legislatura el repu-
blicano tardara mas de seis
meses en poner los arance-
les, el mercado confia en que
estavez la esperano sea tan
larga. Y aunque el magna-
te ha asegurado que entre
sus primeros cometidos es-
taba la politica comercial,
esta promesa se ha visto
suavizada. A lo largo de su
campana, prometio imponer

Evolucion del euro frente al dolar y de la deuda estadounidense
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En ddlares por euro

El Ibex, tibio, roza
los 12.000 puntos

Las Bolsas europeas opta-
ron por la tibieza. El Ibex
avanzoé un 0,23%, insufi-
ciente para alcanzar los
12.000 puntos (11.943,6
puntos) pero buscando el
camino. Mientras, el Euro
Stoxx 50 sumd un 0,35%; el
Dax aleman, un 0,5%, y el
Cac francés, un 0,3%.

A las ganancias de Indra
se sumo ArcelorMittal, que
se anotd un 2,2% a la espe-
ra de que los aranceles que
fije Donald Trump sean
mas suaves que lo espera-
do en un primer momento.
También optaron por las
ganancias las entidades
bancarias. Unicaja y San-
tander sumaron un 2%; Sa-
badell, un 1,76%; Bankinter,
un 1,2%; CaixaBank, un 1% vy
BEVA, un 0,9%.

En el terreno de las pér-
didas, mas alla del castigo,
leve, recibido por Tele-
fénica, Redela y Enagas
restaron un 1,5% y un 1%,
respectivamente.
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aranceles atodos los produc-
tos importados, con especial
incidencia a los procedentes
de China. La informacidn de
la que se dispone hasta la
fecha apunta a un impues-
to general del 10% sobre los
productos importados, tasa
que llegaria al 60% para los
que proceden del gigante
asiaticos y un arancel del 25%
sobre las importaciones de
Meéxico y Canada.

A diferencia de medidas
como el cierre permanente
de las fronteras, que requeri-
ria del acuerdo del Congreso
v estd sujeto a revision judi-
cial, John Plassard, analista
de Mirabaud, recuerda que
Trump probablemente no
necesitaria el beneplicito
del Poder Legislativo para
imponer los aranceles. El ex-
perto se remonta a lo acon-
tecido en 2018, cuando gravo
las importaciones de acero
y aluminio sin pasar por el
Congreso, citando la seccién
232 de la Ley de Expansion
Comercial de 1692.

“Esperamos que aplique
politicas proteccionistas,
pero somos escépticos de
que incluya un arancel ba-

Bono de EE UU a 10 afos Rentabilidad en %
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sico universal”, sefiala Geor-
ge Brown, analista de Schro-
ders. Con independencia de
la intensidad de la politica
comercial, David Rees, eco-
nomista sénior de mercados
emergentes de la firma, re-
conoce que cualquier impo-
sicidén de aranceles tenderia
a apoyar al dolar.

Ganadoresy perdedores
Perono todo son malas noti-
cias. Michael Langham, eco-
nomista de Abrdn, ve proba-
ble gque muchos mercados
emergentes sigan benefi-
cidndose de las tensiones
entre EE UU y China como
motor de la deslocalizacion.
“EE UU necesitara cada vez
més a otros paises a medi-
da qgue se intensifiguen sus
acciones contra el gigante
asiatico”, remarca.

Los expertos recuerdan
que como respuesta al au-
mento de los aranceles, los
emergentes podrian echar
mano de la devaluacion de
las divisas. “EE UU podria
alegar manipulacion de divi-
sas y responder con arance-
les adicionales y otras accio-
nes comerciales, limitando
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asi el margen de maniobra.
De hecho existe el riesgo de
gue Trump presione a favor
de un délar mas débil”, dicen
desde Abrdn.

El otro termometro de los
inversores fueron las mate-
rias primas. El Brent cedi6
un 0,8% e hizo equilibrios so-
bre los BO dolares pendiente
de las expectativas de que
Trump aumente la oferta de
crudo. Esto combinado con
la tregua en Gaza se tradujo
en unos precios mas bajos.
Los expertos de Mirabaud
afirman que si bien Trump
podria hacer retroceder las
medidas medioambientales
de Biden, paralizar los pro-
yectos de energia edlica y
abolir las normas impuestas
alas empresas para mejorar
la huella de carbono, no pue-
de ordenar a las firmas de
Jracking para que empiecen
a perforar sin respetar los
marcos legales.

“Aungue el presidente
puede influir en la politica
energética, el fracking v las
perforaciones dependen en
gran medida de empresas
privadas en terrenos priva-
dos o estatales”, remarcan.



CincoDias
Martes, 21 de enero de 2025

15

El bitcoin vuelve a batir récord

En ddlares

U oV, sUES

37.750,77

73.157.29

52.856,51

RICD) [N TRALIA

ene. A02°

109.241,14

= P

106.407,51

K

1894 |

El bitcoin pulveriza sus
maximos historicos para
recibir al presidente

La cripto supera los 109.000 ddlares
coincidiendo con la toma de posesion

ALVARO SANCHEZ

MADRID

La bienvenida del bitcoin a
Donald Trump fue tan ca-
lurosa como cabia esperar.
La principal criptomoneda
se sumo ayer a los festejos
por la toma de posesion del
nuevo presidente estadouni-
dense con una fuerte revalo-
rizacién, que le llevé a tocar
maximos historicos mas alla
de los 109.000 délares.

El avance eleva hasta el
60% las ganancias del bit-
coin desde su victoria elec-
toral, y sitiia su capitaliza-
cion de mercado en los 2,15
billones de délares, solo por
detras del oro, Apple, Nvi-
dia, Microsoft, Alphabet v
Amazon en la lista de los
activos mas valiosos del
mundo. 5i se toma el valor
del conjunto de las cripto-
monedas -respecto a las
cuales el bitcoin represen-
ta el 57%—, la cantidad as-
ciende a 3,72 billones, mas
gque cualquier empresa co-
tizada.

En una jornada festiva
para las Bolsas en Estados
Unidos por la celebracion del

Dia de Martin Luther King, el
bitcoin se erigi6 en el vehicu-
lo perfecto para canalizar la
fe de los inversores en la nue-
Va era que encarna Tl'LIITl[J,
sobre el papel mucho mas
amable con los mercados fi-
nancieros. *Van a estar muy
contentos conmigo”, dijo a
los miles de entusiastas de
las criptomonedas que acu-
dieron el verano pasado a
la conferencia Bitcoin 2024,
celebrada en Nashville.

Las subidas del bitcoin
solo se vieron opacadas por
el lanzamiento de las cripto-
monedas trump y melania,
gue han rebasado los 10.000
millones y los 2.000 millo-
nes de capitalizacion de
mercado, respectivamente,
poco después de su apari-
cion. La fiebre especulativa
desatada por ambas ha sido
de dimensiones tales que
muchos inversores que lo
pretendian fueron incapa-
ces de adquirirlas, debido
al colapso producido ante la
avalancha de 6rdenes.

En el caso del bitcoin, el
nuevo arredn de su cotiza-
cion bebe de una certeza:

con la llegada de Trump ala
Casa Blanca, los potenciales
anuncios favorables dejan
de ser promesas de futuro
para convertirse en realida-
des palpables que pueden
materializarse en cualquier
momento, por lo que aque-
llos criptocreyentes que no
estaban invertidos, o bien
tenian una posicién inferior
ala que deseaban, han que-
rido subirse al barco antes
de que zarpe, creandose al-
rededor del bitcoin el ené-
simo episodio del llamado
FOMO (fear of missing out;
en espanol, miedo a perder-
se algo).

Tras colocar en cargos de
responsabilidad a persona-
lidades abiertamente parti-
darias de las criptomonedas
—entre ellos Paul Atkins, al
frente de la Comisién de Va-
lores v Bolsa (la SEC, por sus
siglas en inglés)—, y llevar a
cabo promesas tan rimbom-
bantes como la creacion de
una reserva estratégica de
bitcoin, el mercado ve lle-
gado el momento en gque
Trump pasara de las pala-
bras a los hechos.

Las ‘memecoins’ de Donald y
Melania dan alas ala especulacion
ensuregreso ala Casa Blanca

La industria
critica sendos
lanzamientos y
cree que merman
la credibilidad
del sector

ELISA TASCA

MADRID

El pasado viernes, en el An-
drew W. Mellon Auditorium,
a poca distancia de la Casa
Elanca, entre esmaguines y
trajes de gala se celebro el
primer Crypto Ball, un even-
to exclusivo para festejar la
toma de posesion de Donald
Trump. La élite de la indus-
tria cripto y distintos cargos
piiblicos se reunieron para
dar la bienvenida a la que
esperan sera una época do-
rada para el sector. El repu-
blicano fue el verdadero pro-
tagonista sin estar presente
en la fiesta. Durante su cele-
bracion, en las redes sociales
aparecio la noticia del dia:
“iMi nuevo meme oficial de
Trump estd aqui! Consigue
tu $Trump ahora”, publicd
en TruthSocial. Trump aca-
baba de lanzar su primera
memecoin. Melania, su es-
posa, hizo lo mismo horas
después, con el token $Me-
lania. La sorpresa fue gran-
de, la euforia enorme, la es-
peculacidn sin limites.

Ambas criptomonedas
estan creadas y se negocian
sobre la red Solana y esto
provocod que se disparara
también el valor de este ac-
tivo (sube mas de un 40%
en los dltimos siete dias). El
token de Trump llegd a ama-
sar una capitalizacion de
72,000 millones de délares
en 48 horas (aunque ha cai-
do desde entonces mas de
un 80%), superando a doge,
reina de las memecoins.

El activo digital de Donald
Trump ha logrado colocarse
entre las 20 criptomonedas
mas populares en todo el
mundo, con un valor de unos
10.000 millones, mientras el
de Melania vale unos 1.500
millones. El lanzamiento de
esta segunda criptomoneda

llustracidn de la memecoin lanzada por Melania
Trump. GETTY IMAGES

explica la alta volatilidad y 1a
pérdida repentina del valor
de la del presidente. ;La ra-
zon? Los inversores que ob-
tuvieron grandes ganancias
del token del republicano
quisieron sacar partido de
la segunda ola especulativay
buscar rentabilidades faciles
también con la divisa digital
asociada a su esposa.

Profesionales

Empresas y profesionales
del sector depositan su con-
fianza en la nueva Adminis-
tracion, de la que esperan
cambios regulatorios, una
actitud mas favorable y que
cumpla con las promesas
hechas en campana elec-
toral. Pero muestran preo-
cupaciones. Jorge Soriano,
CEO de la plataforma de
criptodivisas Criptan, ase-
gura que este episodio es
un recordatorio de los de-
safios que la industria en-
frenta para mantener su
credibilidad. Un sector atin
percibido como opaco v aso-
ciado amenudo con fraudes.
“Enun momento en el que el
sector necesita reforzar su

confianza ante reguladores,
inversores y usuarios, estos
lanzamientos pueden dar
una imagen de falta de ma-
durez y profesionalismo”,
avisa. También Javier Pas-
tor, director de formacién
de Bit2Me, lo reconoce: "El
caracter especulativo es tre-
mendo. Muchas personas
correnriesgos innecesarios
y pueden poner en peligro
sus ahorros”,

Pocos defienden la juga-
da del presidente, pero al-
gunos ven el lado positivo.
Para Alvaro Cisneros, direc-
tor comercial de Bitpanda
Technology Solutions para
el sur de Europa, esta es la
sefial de un cambio de para-
digma al que se enfrentan la
industria y las instituciones.
Insiste en que el mercado va
mas alla de las memecoins
v que ninguin producto “es
para todo el mundo. Hay que
entender donde se invierte
el dinero®, senala. Los ana-
listas de Bernstein ven en
estos lanzamientos la con-
firmacién de que el mundo
cripto ha entrado en una
nueva epoca regulatoria.
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‘Hedge funds’, un negocio al 50%
entre el cliente y la firma gestora

Los 20 mayores fondos de inversion libre ganaron 91.000 millones en 2024 » En los ultimos 55 anos
el retorno medio anual de estos vehiculos ha sido del 9,8%, frente al 10,6% que ha rentado el S&P 500

MIGUEL MORENO MENDIETA
MADRID

Los fondos de inversion li-
bre o fondos de inversion
alternativa (hedge funds,
en inglés) viven un mo-
mento dulce, sobre todo
los mas grandes. Las 20
mayores firmas genera-
ron el ano pasado unas
ganancias netas para sus
inversores por valor de
93.700 millones de déla-
res (91.000 millones de eu-
ros), de acuerdo con los
datos divulgados por la
firma LCH Investments.

Este tipo de vehiculos
tiene la ventaja de poder
gestionar activos sin nin-
guna cortapisa, en cuanto
a tipologia de inversion,
grado de concentracidn o
riesgo asumido. Dada la
complejidad de las estra-
tegias v la indisponibili-
dad del dinero —que hay
gue mantener invertido
durante varios anos-, es-
tin reservados a clientes
profesionales, como fon-
dos de pensiones, asegu-
radoras o grandes fortu-
nas. En los altimos anos,
los gestores de estos hed-
ge funds se llegan a que-
dar en comisiones y gastos
mas del 50% de todos los
retornos generados.

Nombres como Citadel
(de Keneth Griffin), Brid-
gewaters (de Ray Dalio) o
Elliot Investment Mana-
gement (de Paul Singer)
dominan esta industria
con mano de hierro y, ano
tras ano, siguen amplian-
do sus ganancias y su cuo-
ta de mercado. En 2024,
la que mayores retornos
cosecho fue DE Shaw, con
11.000 millones de dolares
(10.600 millones de euros).
Otra de las destacadas
fue Millennium (de Israel
Englander), que logrd ren-
dimientos netos por valor
de 9.400 millones de dola-
res. La compania estd en
conversaciones para ven-
der una participacion al gi-
gante de los fondos Black-
Rock. En conjunto, los 20
grandes ganaron 93.000
millones de ddélares, ba-
tiendo el récord de 2023,
que estaba en 67.000 mi-
llones de dolares.

El gran debate alrede-
dor de los hedge funds gira
en torno a las comisiones
y cargos que aplican a los

Paul Singer, fundador y presidente de Elliot Management Corporation; Ray Dalio, fundador de Bridgewater Associates, y Kenneth C. Griffin, fundador
y director ejecutivo de Citadel. cETTY iMaGES

La gestora que
cosecho el ano
pasado mayores
rendimientos
fue DE Shaw, con
10.600 millones

Esta industria
ha cobrado

a sus clientes
1,7 billones

en comisiones
desde 1969

inversores. De acuerdo con
el informe divulgado ayer
por LCH Investments, esta
industria ha cobrado a sus
clientes comisiones por va-
lor de 1,8 billones de déla-
res (1,7 billones de euros,
al cambio actual) desde
1969, cuando se empeza-
ron a recopilar datos. Esta
colosal cifra fue a costear
gastos operativos pero, so-
bre todo, fue a los bolsillos
de los gestores de los fon-
dos, que casi siempre son
los duenos la firma.

Segun los calculos rea-
lizados por LCH, en estas
décadas, el 49% de todos
los retornos brutos gene-
rados por los hedge funds
se han cargado como gas-
tos v comisiones.

Sueldos millonarios

Rick Sopher, consejero
delegado de Edmond de
Rothschild Capital Hol-
dings y consejero en LCH,
explica al diario Financial
Times que "hasta el ano
2000, los hedge funds co-
braban alrededor de un
tercio de lo que generaban
en ganancias, pero en los
ultimos anos ha subido
hasta quedarse en la mi-

tad". Si enlos 2000 estaba
de media en el 30%, ahora
llega al 50,4%.

Los sueldos millonarios
podrian explicarse por
unas rentabilidades estra-
tosféricas, pero tampoco
es el caso. En los 55 anos
analizados por LCH, el re-
torno medio anual ha sido
del 9,8%. El mas mundano
y sencillo indice S&P 500,
que reune a las mayores
compafias por capitali-
zacion de Estados Unidos,
ha generado en el mismo
periodo una rentabilidad
media del 10,6%.

El esquema de cobro de
comisiones mas tradicio-
nal dentro de esta indus-
tria es el conocido como
2 v 20, por el cual el fon-
do se queda cada afo con
un 2% del patrimonio que
gestiona y, ademas, tiene
una comision de exito que
les permite cobrar el 20%
de los retornos generados
anualmente.

Ademas de estos dos
tipos de comisiones de
gestidn, algunas de las ges-
toras también han optado
por un modelo en el que
van cargando al vehiculo
todo tipo de gastos ligados

ala firma. Aqui se pueden
incluir desde el alquiler
de las oficinas al pago de
proveedores tecnolégi-
cos v bases de datos, los
salarios, los bonus de los
gestores... En suma, una
cantidad que puede ir del
3% al 10% del patrimonio
total que gestiona la firma.

Los inversores institu-
cionales llevan anos tra-
tando de poner freno al
constante incremento de
los gastos y comisiones
que les aplican las ges-
toras de hedge funds, pero
con escaso exito. Para este
tipo de entidades, que
incluyen a endowments
de las grandes universi-
dades -por ejemplo Har-
vard, que destina mis de
la mitad de su fondo a este
tipo de estrategias—, te-
ner parte de sus activos en
un hedge fund les permite
descorrelacionarse de la
evolucidon de los merca-
dos financieros. Al menos
en teoria, porque en 2022,
cuando la Bolsa v los bo-
nos cayeron a plomo, a los
fondos de inversion libre
también les fue mal.

La variedad de estra-
tegias que utilizan estas

firmas para ganar dinero
es muy amplia. Algunas se
hicieron muy famosas por
tomar posiciones cortas,
apostando por la caida de
una compainia (como hizo
Bill Ackman con Herbali-
fe). Otras tienen un perfil
activista: cuando toman
una participacién en una
companfia, promueven
una renovacion de sus
directivos o un cambio
de estrategia, como TCI,
de Chris Horn. Sin embar-
go, en los altimos anos la
mayor fuente de retorno
ha sido la apuesta por
los gigantes tecnoldgicos
estadounidenses, que lle-
van un lustro imparable
en Bolsa.

El conjunto de la indus-
tria global de hedge funds
que monitoriza LCH ma-
nejaba a finales de 2024
un importe total de 3.7
billones de ddélares (3,6
billones de euros), de los
que el 20% estid en manos
de las 20 mayores firmas.
Las ganancias generadas
el afio pasado por todo el
sector fueron de 289.000
millones de ddlares, de los
que las 20 mayores se gue-
daron el 32,5%.
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La banca espanola lograra beneficios récord
y amortiguara los bajos tipos en 2025

Los expertos de Jefferies estiman que las entidades cotizadas ganaron mas de
30.000 millones en 2024 y calculan que mantendran practicamente el mismo nivel

RICARDO SOBRINO

MADRID

La banca espafola dard un
trimestre mas el pistoleta-
zo de inicio de la temporada
de resultados empresariales
en el Ibex. Y lo hard batien-
do su récord de beneficios.
Pero, ademas, los analistas
de Jefferies estiman que,
lejos de poner fin a una era
por la senda de bajada de
tipos de interés que ha ini-
ciado el Banco Central Euro-
peo, las entidades han hecho
los deberes para adaptar su
negocioy estin preparadas
para amortiguar el impacto
de unas tasas mas bajas v
mantener estables las cuen-
tas de resultados en 2025.

Los expertos de la firma
de inversion calculan que, en
conjunto, Santander, BEVA,
CaixaBank, Unicaja v Ban-
kinter lograrin en 2024 un
beneficio de méas de 29.000
millones de euros. Si a ello
se le suma Sabadell (en 2023
gand 1.332 y previsiblemente
lo superarid), la cifra ascen-
dera a mas de 30,000 millo-
nes. Para 2025 calculan una
ligera caida, pero por enci-
ma de los 29000 millones,
v para 2026 ya cuentan con
que los bancos vuelvan a ele-
var las cifras de negocio y de
ganancias.

Por un lado, los expertos
reconocen que la banca es-
panola es muy sensible a los
movimientos de la politica
monetaria del BCE, y por eso
ha sido la méas beneficiada
durante el ciclo de subidas
de los tipos. Sin embargo,
apuntan que durante esos
dos anos de subidas se han
preparado para amortiguar
un ciclo de bajas tasas, redu-
ciendo los costes y saneando
los balances, lo que lograra
(casi) compensar los meno-
res ingresos.

“Los obstaculos para los
bancos espanoles en materia
de margen de intereses son
manejables. 5i bien las en-
tidades entraron en el ciclo
de subidas de los tipos como
algunos de los bancos mas
sensibles a ellos del sector,
se ha logrado mucho para
reducir dicha sensibilidad
en el camino a labaja. Sibien
se preveé que los intereses
netos caigan durante 2025,
creemos que el consenso
ha sido demasiado duro con
sus previsiones. De hecho,
vemos un aumento medio
de los intereses netos del

La presidenta de Banco Santander, Ana Botin; el presidente de BBVA, Carlos Torres, y el consejero delegado de

CaixaBank, Gonzalo Gortazar. PAELO MONGE

2% en nuestra cobertura en
202F", apunta Jefferies enun
informe. La firma prevé que
el BCE recorte los tipos hasta
dejarlos en el 2% a finales de
2025 (actualmente se sitiian
en el 3%). Para 2026 calcula
gue caeran hasta el 1,75%, un
nivel que podria mantenerse
también en el siguiente ano.

Por otro lado, Jefferies
también destaca la inercia
positiva de Espana, que

Para 2026, los
analistas cuentan
con que los bancos
vuelvan a elevar

su resultado

El informe
recuerda que el
sector en Espana
es muy sensible a
la politica de tipos

fue la economia europea
que mas crecid en 2024, y
se prevé que esté entre las
grandes economias que mas
crezca en 2025. En ese sen-
tido, destaca que previsible-
mente aumentara el volu-
men de nuevos créditos que
acompane ese crecimiento
economico, dados los bajos
niveles de endeudamiento
y los altos de ahorro en ho-
gares y empresas.

"Nos gusta la configura-
cion para Espana de cara a
2025. La economia esta bien
preparada para ofrecer un
mayor crecimiento del PIB
que los principales paises
de la UE, vy los principales
riesgos son menos eviden-
tes, como una menor expo-
sicion a posibles aranceles
estadounidenses. Cualquier
nuevo préstamo también
crearia nuevos depositos
con diferenciales todaviara-
zonables. Esperamos que los
volimenes de crédito man-
tengan la trayectoria positi-
va. 5in embargo, vemos una
aceleracion en los préstamos
comerciales como el Gnico
motor potencial importante
del crecimiento general del
crédito bancario, ya que la
recuperacion de los voliime-
nes hipotecarios se limitara
a un solo digito bajo", deta-
llan los analistas de Jefferies.

En Bolsa, los bancos es-
panfoles han arrancado el
ano dando continuidad a
la senda alcista con la que
terminaron el pasado. San-

tander sube un 9%; BBVA,
un 11%; CaixaBank, un 6,85%;
Sabadell, un 13%; Bankinter,
un 8%, v Unicaja se revalori-
za un 4%. Ademas, los ana-
listas que cubren los valo-
res bancarios recomiendan
en su gran mayoria seguir
comprando titulos, por lo
que siguen apostando por
su potencial. En concreto, el
consenso de Bloombergdaa
las acciones de Santander un
potencial del 18,8%; a BBVA,
del 12,2%, v a CaixaBank, del
13,7%. Para Sabadell estiman
un 7,6% mas; para Unicaja,
un 10,7%, v para Bankinter,
otro 6,6%.

Rentabilidad
*Entramos en 2025 con las
tres mayores capitalizacio-
nes aln en recomendacion
de compra, ya que espera-
mos que la rentabilidad
de los bancos espafioles
se mantenga resistente en
2025y 2026 en medio de un
entorno macroecondomico
favorable v de resiliencia
del margen de intereses”,
concluye Jefferies.
Recientemente, otros
analistas explicaban a este
medio que los recortes de
tipos v su impacto en el
margen de intereses ya de-
beria estar descontado, por
lo que las cotizaciones no
deberian de verse afecta-
das. Igualmente, apuntaban
que los bancos mantendran
el nivel de beneficios, por
lo que previsiblemente po-

dran dejar intacto el pay
out, repartiendo generosos
dividendos.

Engeneral, las entidades
tienen unos costes operati-
vos bastante controlados v,
gracias a una década de lim-
pieza de balance, también
tienen un coste de riesgo
normalizado v moderado,
por lo que esperamos gque
2025 sea un buen afio en tér-
minos de rentabilidad. Los
bancos espanoles seguirdn
teniendo capacidad holgada
para remunerar al accionista
tanto via dividendos como
via recompras”, explica Ma-
ria Jesis Parra, analista de
Morningstar.

Segun los datos de
Bloomberg, los analistas
esperan gque, en conjunto,
los bancos espanoles paguen
mas de 12000 millones de
euros en dividendos. De he-
cho, gracias a las recompras
de acciones llevadas a cabo
durante los (iltimos afos, es
posible que, a pesar de que
los beneficios caigan ligera-
mente en 2025, el dividendo
en efectivo que reciban los
accionistas sea igual o supe-
rior a los Giltimos anos.

Cuando un banco adquie-
re titulos propios lo hace con
la intencién de amortizarlos,
reduciendo el capital social.
Eso significa que, al haber
menos acciones en circula-
cion, el dividendo a percibir
es mas alto, aunque el pay
out v los beneficios sean los
mismos.

ING pagara
200 euros

a los nuevos
clientes
dela Cuenta
Nomina

R. SOBRINO
MADRID
ING se suma a la guerra por
captar nominas y ha lanza-
do una promocion por la que
pagara 200 euros a los nue-
vos clientes de la Cuenta No-
mina. La oferta esta disponi-
ble hasta el 28 de febrero, y
para acceder a ella se debe
usar el cédigo ING200 du-
rante el proceso de apertu-
ra de la cuenta. El tinico re-
quisito para recibir el pago
es domiciliar una némina o
ingresos superiores a 700
durante al menos seis me-
ses consecutivos. Una vez
cumplida esta condicién, el
banco abonara los 200 euros
al cliente al mes siguiente. Es
decir, quien abra la cuenta
y reciba la primera némina
este enero, accedera a la bo-
nificacién en el mes de julio.
Aunque en general la
banca espanola no ha sido
demasiado agresiva en lan-
zar ofertas de depdsitos
durante el ciclo de alzas de
tipos del BCE, en los Giltimos
meses todos los bancos han
lanzado ofertas similares ala
de ING para captar nominas.
Se trata de una via mas in-
teresante para el banco que
simplemente un depdsito
0 una cuenta remunerada.
Cuando un cliente domicilia
su nomina en un banco es
mas probable que lo utilice
como su entidad principal,
lo que facilita la venta de
productos adicionales (se-
guros, fondos de inversion...).
Ademés, suelen utilizar mas
las tarjetas y domiciliar sus
recibos, generando mayores
ingresos para el banco.
Igualmente, las promo-
ciones para captar néminas
también garantizan a los
bancos un flujo constante
de ingresos durante al me-
nos varios meses. En el caso
de ING, el usuario debe man-
tener domiciliada la némina
durante al menos seis me-
ses, pero en otros bancos el
requisito es de varios afos.
ING indicd en un comuni-
cado que los nuevos clientes
de la Cuenta Nomina ten-
drin disponible un nuevo
depdsito que ofrece una ren-
tabilidad del 2,75% TAE a tres
meses, sin importe minimo
ni comisiones asociadas.
Igualmente, la Cuenta Nb-
mina de ING tiene la ventaja
de que no cobra comisiones
ni gastos v ofrece tarjetas sin
costes para el cliente.



18

Mercados / Inversion

CincoDias
Martes, 21 de enero de 2025

El lujo europeo acelera y mas que duplica
la subida del Stoxx 600 en el ano

Firmas como Richemont escalan por encima del 20% en 2025 y el sectorial europeo dobla las alzas
del Euro Stoxx 50 » LVMH supera a Novo Nordisk como la empresa mas valiosa de Europa

JUAN PAELO QUINTERO
MADRID
El lujo va a por la corona.
El gigante del sector LVMH
ha vuelto a colocarse como
la empresa més valiosa de
Europa, tras superar a Novo
Nordisk. El relevo se produjo
después de que las acciones
de la farmacéutica danesa
cayeran por las preocupa-
ciones que hay sobre la po-
sible reduccion de precios
de sus medicamentos para
la pérdida de peso v la dia-
betes en EE UL La firma ha
perdido el 8,35% de su valor
de mercado en los altimos
cinco dias, mientras que el
conglomerado de firmas de
lujo dirigido por Bernard Ar-
nault se ha anotado un 3,53%
en el mismo periodo. Novo
Nordisk se queda con una
capitalizacion de mercado
de 261.000 millones y la fran-
cesa con 341.000 millones.
Una subida que contagio
a todo el sector en Europa
vV que tiene su origen en la
publicacion de las cuentas
de Richemont. El duefio de
ensenas como Cartier sor-
prendid al mercado con un
crecimiento en las ventas
muy por encima de lo pre-
visto por los analistas, lo que
volvid a encender la chispa
del optimismo en el sector.
En menos de tres semanas
de 2025, companias como
Moncler, Richemont y Bru-
nello Cucinelli han regis-
trado alzas de doble digito

(13,15%, 21,64% v 10,73%, res-
pectivamente). Otras, como
LVMH (que perdid el trono
frente a Novo Nordisk como
la empresa mas grande de
Europa a finales de agosto
de 2023) se ha revalorizado
un 7,65% en lo que va de ano,
mientras Kering o Burberry
lo han hecho enun 2,23% v
un 2,11%. El sector de firmas
de lujo europeas se ha anota-
do asi una ganancia del 8,3%
en lo que va de ano, frente al
2,6% que suma el Stoxx 6000
el 5% del Euro Stoxx 50.
LVMH dara a conocer re-
sultados empresariales el
28 de enero. Sera cuando se
le mida el pulso al grupo de
lujo mas grande del mundo
v la empresa mas valiosa del
Euro Stoxx 50. Y es que las
acciones de LVMH vienen
de una caida en 2024 del
13%, cuando todo el sector
se enfrentd a un consumo
debilitado en China. Ahora,
los recientes signos de recu-
peracion han fortalecido el
sentimiento de los inverso-
res, con las actualizaciones
de ganancias de competido-
res, con Richemont y Brune-
llo Cucinelli ala cabezaenla
mejora de las expectativas.
“La demanda de lujo ha
pasado por uno de sus peo-
res anos en laultima década,
pero las tendencias estin
mejorando progresivamente
desde los minimos del tercer
trimestre”, apunta un infor-
me de Bank of America, en

1
L

Una boutique de lujo Louis
Vuitton en Mildn. revTERS

El consenso

de analistas de
Bloomberg
daaLVMH un
precio objetivo
de 696,82 euros

el gue mejora su recomenda-
cién sobre LVMH de neutral
a comprar. El consenso de
Bloomberg marca un precio
objetivo de 696,82 euros por
accidn, lo que le otorga un
potencial del 1,9%.

Promesas de Trump

El indice de Goldman Sachs
que rastrea el sector ha re-
puntado mas del 20% des-
de mediados de noviembre,
enloque se ha interpretado
como una ayuda de las me-
didas de estimulo chinas,
gue han aumentado las es-
peranzas de que la segunda
economia mas grande del
mundo pueda recuperar el

pulso del consumo. Ademas,
las promesas del presidente
de EE UU Donald Trump de
tener impuestos mas bajosy
regulaciones mas laxas tam-
bién podria impulsar la de-
manda de bienes de lujo en
EE UU. "Después de un de-
safiante 2024, creemos que
el sector del lujo esta listo
para beneficiarse de un re-
punte en 2025 vy que LVMH,
como referente del sector,
esta bien posicionado”, dijo
a Bloomberg Carole Madjo,
analista de Barclays.

Por contra, las acciones
de Novo Nordisk vienen
dando tumbos desde hace
varios meses. El altimo des-

lizlo dio el 17 de enero. Ese
dia confluyeron la publica-
cion de los resultados clini-
cos del ensayo de obesidad
Step Up que, aunque logra-
ron reducir el peso de los
participantes, el mercado le
anticipa dificultades regu-
latorias y comerciales para
su distribucion. Ademas,
el presidente saliente de
EE UU, Joe Biden, anun-
cidé que el medicamento
semaglutida de la compa-
fiia, utilizado en Wegovy v
Ozempic, seria objeto de
negociaciones de precios
con Medicare junto a otros
15 farmacos. Las acciones
de Novo Nordisk han cai-
do mas del 40% desde que
alcanzaron un maximo his-
torico en junio pasado.
Aungue los inversores
estan emocionados de ver
signos de recuperacion en el
lujo, los analistas ya advier-
ten de que los resultados de
Richemont pueden no repli-
carse en toda la industria,
va que la suiza esta parcial-
mente protegida de las re-
cesiones por sus marcas de
joveria Cartier yv Van Cleef
& Arpels. LVMH, que posee
Louis Vuitton v Dior, esta
mas expuesta que Cartier a
los clientes de clase media
aspiracional en su negocio
principal de moda vy articu-
los de cuero, mientras que se
preve que su division de be-
bidas Moét Hennessy tenga
otro ano dificil por delante.

Fondos y Planes

Guia para elegir los mejores productos
de inversiéon y ahorro

Suplemento especializado en la inversion colectiva de los particulares.
Analizamos la oferta disponible en fondos de inversion y planes de

pensiones y ademas te ofrecemos los mejores consejos sobre donde
colocar el patrimonio y como preparar la jubilacion.

:_.":'.‘“'IL-".-l-..' I:_=. L ] | .

Estrategias
rentables para \ -k ™
un retiro sin
estrecheces

)
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El faro del inversor / Hugo Ferrer

Aunque no lo parece, la sobreventa

ha alcanzado un extremo en la Bolsa de EE

A dia de hoy, mi conviccion sigue siendo elevada de

que estamos en un ciclo econémico-bursatil expansivo

as correcciones demercado
son uno de los eventos mas
dificiles para los inversores
de cualquier clase. Para los
operadores mas tacticos,
operar ala baja es una ta-
rea casi imposible durante
un mercado alcista, yva que
se acumulan muchos intentos fallidos vy,
cuando uno por fin sale bien, esas correc-
ciones suelen ser extremadamente breves.
O quien intenta salir para reentrar a pre-
cios mas baratos acaba descubriendo las
elevadas dificultades de dicho empeno.

Esto es asi, no solo porque las correc-
ciones de mercado suelen ser fendmenos
breves, sino, ademas, porgue en muchas
ocasiones se producen sin razones claras,
por meros giros repentinos del sentimiento
inversor, el cual, parafraseando la cancion
La donna é mobile de Giuseppe Verdi, “es
voluble como una pluma al viento™

En mi vida he visto a muchas personas
detectar con antelacion correcciones de
mercado, e incluso las recuperaciones pos-
teriores. De hecho, me habran visto alguna
vez a mi jugar a dicho juego. Pero lo que
no he visto es que esto se pueda hacer de
forma consistente a lo largo del tiempo. No
es que no haya nadie que no sea un maestro
en este arte, v no dudo que algunos habra.
Pero en mercados tan eficientes es dificil
encontrar alfa ahi.

De hecho, es por esta razon que me
dedico a analizar y tratar de capturar ten-
dencias de medio v largo plazo, porque a
mayor el plazo, mas ineficientes se vuelven
los mercados, ya gque estos tienen dificul-
tad para procesar un futuro gue no existe,
pero el futuro siempre acaba llegando y las
tendencias siguen produciéndose.

Para los inversores con un horizonte
de medio y/o largo plazo, una correccion
es una gran incomodidad porque siempre
se eleva la duda de si la tendencia alcista
ha finalizado o no. La situacion actual es
curiosa, aunque no sin precedentes. Mien-
tras los indices generales como el 5&P 500
apenas distan un muy escaso -2,97% desde
maximos de todos los tiempos, lo cierto es
gue se puede decir que estamos en una
correccion de mercado. No muy profunda,
pero correccion. Esto es asi si observamos
el indice S&P 500 equiponderado, donde
todos los valores tienen el mismo peso
independientemente de su capitalizacion
de mercado. Es decir, si observamos la
amplitud o generalidad del mercado.

Y también es asi, esto de gue estamos en
una correccion, si observamos la amplitud
de mercado desde otros angulos (recor-
demos gue la amplitud es un fendémeno
general observable de diferentes maneras
v métodos). Por ejemplo, determinando el
porcentaje de acciones componentes del
indice S&P 500 que se encuentran por enci-
ma de sus propias medias —de cada accidon
en si misma- de 20 sesiones. El pasado

Un operador de la Bolsa de Nueva York. ar

o0

Si estuviera
cotizando el riesgo
de recesion, el
ratio de consumo
basico vs. consumo
ciclico estaria
disparado. Pero
ocurre lo contrario

mes de diciembre se llegd a un punto de
sobreventa donde menos del 10% de accio-
nes del indice S&P 500 se encontraban en
situacidn alcista de muy corto plazo. O, lo
que es lo mismo, mas del 90% de acciones
de dicho indice estaban en correccion de
ese muy corto plazo. ;Y por que es inte-
resante esto? Primero, porque revela que
aungue el indice principal esta a menos de
un 3% de maximos histéricos, en realidad
se ha producido una caida generalizada en
la mayoria de acciones cotizadas.

Y segundo y mas importante, porque
cuando esto ocurre hasta los actuales ni-
veles de sobreventa durante la evolucion
de un mercado aleista, suele ser un punto
cercano, en tiempo v precios, del punto
final de las correcciones bursatiles. Esto
suele ser asi la gran mayoria de las veces
(v aqui nos gusta hablar de cosas de altas
probabilidades), pero siempre y cuando
se esté en un mercado alcista, yva que du-
rante los mercados alcistas la fases de
sobreventa suelen ser muy breves,

5in embargo, observar estas cosas es
un desastre durante los mercados bajistas
en Bolsa, ya que precisamente los merca-
dos ciclicos bajistas se caracterizan por
pasar buena parte del tiempo en situacidn
de sobreventa. Sobreventa que tiende a
ir a peor. Asi, este tipo de observaciones
técnicas son interesantes, pero siempre
y cuando se pueda contextualizar en qué
tipo de entorno o ciclo general se esta
(esto, por cierto, es una clave atemporal

a la hora de observar cualquier indicador
téecnico).

Y sobre en qué tipo de fase del ciclo se
estd, habra ocasiones en las que uno ten-
dra mayor o menor conviccidon, como es
natural. A dia de hoy, mi conviccion sigue
siendo elevada de que estamos en un ciclo
econdmico-bursatil expansivo. En primer
lugar, como ya expliqué, porque lo piensa
el propio mercado. Si estuviera cotizando
riesgo de recesion, el cual es el principal
factor que genera mercados bajistas en
Bolsa, el ratio de consumo bésico vs. consu-
mo ciclico estaria disparado. Pero no es asi
ahora mismo, sino todo lo contrario, lo que
senala que el mercado cotiza crecimiento.

Ya sabemos que el mercado no siempre
acierta. Por supuesto. Pero para argumen-
tar contra el mercado hay que aportar
pruebas y razonamientos muy convincen-
tes. Ante la falta de los mismos, siempre
hay que otorgar el beneficio de la duda
al propio mercado o a la sabiduria de las
masas, la cual de forma colectiva suele
ser mas sabia que la de sus componentes
individuales.

De momento, mis propias observa-
ciones sefialan que la vigencia del ciclo
economico-bursatil sigue siendo expan-
sivo y que las probabilidades siguen es-
tando al alza.

Hugo Ferrer es gestor de carteras de GPM
Sociedad de Valores y director de El Club
Bursdatil.
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Cierre  Variacidn  Variacidn Maiximo Minimo Volumen Efectivo Capitalizacitn Ultimeo dividendo anunciado % Rentab. | Miximo52 Minimo52 | Variacion Codigo
euros ELros % intradia (titulos) millones Eecha por SPManas SEManas % en
de euros (evroe) dividendo el aho
Acciona 112 0.5 0.45 1125 110,2 59.627 6.647.942 6.143,95 4,89 02/07/2024 4,36 1323 99,86 3,04 ANA
Acciona Energia 19 0,26 1.39 19,01 18,42 265.925 4.998.624,74 6.170.47 0,49 18/06/2024 2.56 24.74 17.63 6,74 ANE
Acerinox 9,875 0,145 149 9,965 9,74 1.535.566 15.195.865,72 2.462,19 0,31 22/01/2025 3,14 10,71 8,37 4,50 ACX
ALCS 48,8 0,6 1.24 48,9 48,28 337.045 16.431.945,14 13.257.23 0,46 21/01/2025 4,12 49 35,3 0,74 ACS
Aena 199.9 0,3 0,15 200,6 1995 78.502 15.698.114,60 29.985,00 7.66 03/05/2024 3.83 2124 160,35 1,27 AENA
Amadeus 67.86 0,2 0.30 68 67,46 354.030 24.010.928,04 30.570.88 0,50 15/01/2025 1,92 70,38 53,92 40,50 AMS
ArcelorMittal 23,22 0,5 2,20 23,46 22,7 242 084 5.604.666,15 19.802.24 0,23 11/11/2024 1.75 26,94 18,45 3,80 MTS
Banco Sabadell 2,139 0,037 1.76 2,156 2,095 15.754.840 33.626.576,77 11.636,63 0,08 27/09/2024 3.74 2,16 11 13,96 SAB
Banco Santander 4,895 0,096 1,99 4,91 4,822 36.906.276 180.092.565,92 74.171.45 0,10 30/10/2024 194 4,93 3.56 9.64 SAN
Bankinter 8.3 0,1 1,22 8,358 8,232 2.084.163 17.315.588,49 7.460,59 0,30 28/11/2024 8.73 8,38 5,49 8,64 BKT
EBVA 10,425 0,09 0.87 10,5 10,315 7.862.909 B1.880.514,60 60.082,25 0,29 08/10/2024 6,52 11,28 7.97 10,29 BEVA
CaixaBank 5614 0,058 1.04 5,648 5,564 6.786.668 38.092.599.37 40.280,10 0,15 05/11/2024 6,98 591 3.78 7,22 CABK
Celinex Telecom 321 0,03 -0.09 32,43 31,85 1.156.816 37.133.031,54 22.677.B6 0,05 19/11/2024 0,05 37,31 28,39 5,21 CLNX
Colonial 5.25 -0,06 -1,13 531 5,245 B825.9567 4.349.017,32 3.293,56 0,27 19/06/2024 4,76 6,54 4.81 1,45 coL
Enagis 11,94 -0,13 -1,08 12,07 11,92 638.021 7.631.584,03 3.128.16 0,40 10/12/2024 12,09 15,59 11,58 1.36 ENG
Endesa 21,12 0,03 0,14 21,19 21 661.352 13.967.878,65 22.360,84 0,50 06/01/2025 2,37 21,56 15,85 1,69 ELE
Ferrovial 40,54 0,34 0.85 40,72 40,24 496.340 20.111.220 29.576,36 0,03 13/12/2024 1,97 41,46 32,94 0,15 FER
Fluidra 25,04 0,38 1.54 25,08 24,58 332522 8.295.927.84 4.810.91 0,25 291172024 2,20 26,38 18,67 6,46 FDR
Grifols B.85 -0,04 -0,45 8,934 8,83 1.080.070 9.578.980,33 5.571.16 0,36 03/06/2021 - 12,04 6,36 -3,26 GRF
1AG 3.812 0,056 1.49 3,851 3,752 B8.469.470 32.267.031,87 18.467.99 0,03 05/09/2024 0.79 3.85 1.66 5,04 1AG
Iberdrola 13,235 -0.065 -0,49 13,2 13,185 4.628.446 61.257.616,83 84.230.86 0,23 10/01/2025 3,95 14.26 10.42 -0,49 IBE
Inditex 48,95 0,43 0,87 49,71 48,93 1.283.467 63.003.372,45 152.560,12 0,77 31/10/2024 1.02 56,34 38,28 -1,39 IT™
Indra Sistemas 18.59 053 293 18,78 18,17 863.221 16.024.147.02 3.284,01 0,25 09/07/2024 1.34 22,04 15,63 8,84 IDR
Logista 29.62 -0,06 -0,20 299 294 175.075 5.200.895,22 3.932.06 0,56 27/08/2024 6,48 30,62 24.4 1,44 LOG
Mapfre 2638 -0,016 -0,60 2,658 2,63 2.490.048 6.579.137.76 8.123.86 0,07 27/11/2024 5,90 2.7 1,92 7,85 MAP
Merlin Prop. 10,65 -0,13 -1,21 10,85 10,63 1.246.309 13.333.957,51 6.003.67 0,24 22/11/2024 0,08 11,88 B,73 4,82 MRL
Naturgy 23,58 -0,14 -0,59 23,76 23,44 200.528 4.734.811,96 22.863.49 0,50 04/11/2024 5.94 26,16 19,51 0,86 NTGY
Puig Brands 18,185 0,175 0,95 18,52 18,185 308.655 5.643.419,54 10.332.,48 = . = - 1,96 PUIG
Redela 15.99 0,25 -1,54 16,11 15,66 853.232 13.639.117,26 8.651,87 0,20 03/01/2025 5.80 17,7 14.36 -3,09 RED
Repsol 11,5 -0,125 -1,08 11,66 11,49 2.685.022 30.999.815,98 13.210,05 0,48 10/01/2025 7.83 16,22 10,88 -1,63 REP
Rovi 61,35 1.05 1.74 61,4 60,45 66.833 4.079.723.15 3.143.31 1,10 08/07/2024 1.80 94.8 57.2 -2,54 ROVI
Sacyr 3.18 0,048 1.53 3.19 3,126 2.566.326 B.130.215,32 2.480,10 0,08 14/01/2025 4,43 3,77 2,91 -0,06 SCYR
Solaria 8.2 0,085 -1,03 8,405 8,2 480.4B6 3.969.305,95 1.024.60 - 03/10/2011 - 14,82 7,46 4,93 SLR
Telefdnica 3862 0,108 -2,72 3,908 38 26.216.294 101.325.268,94 21.898,16 0,15 17/12/2024 .77 4,55 3,54 -1,91 TEF
Unicaja Banco 1,338 0,027 2,06 1,348 1,313 5.770.312 7.701.211,81 3.440,58 0,06 17/12/2024 8,20 1,38 0,83 5,02 Ui
Mercado continuo
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Adolfo Dominguez 5 -0,08 -1,57 - | 4,93 1.581 B8.007,99 46,38 H - [ 4,26 549 ADZ
Aedas Homes 25,35 0,8 3,26 25,4 24 .35 71.624 1.765.330,15 1.107.80 0,90 19/12/2024 17,75 284 17,02 -2,12 AEDAS
Airbus 163,36 2,46 1.53 164,28 160,86 2.719 442957 .46 129.427.46 2,80 16/04/2024 1.11 175 124,42 5.B4 AlR
Airtificial 0.112 0,003 2,56 0,113 0,11 1.183.426 132.147.70 174.25 . - 0,15 0.09 23,89 Al
Alantra 8.68 0,02 0.23 8.8 852 12.781 111.630,70 335.32 0,08 08/05/2024 0,91 9.48 7.58 12,73 ALNT
Almirall 8.705 -0,03 -0.34 8,935 8,635 143.678 1.256.936,86 1.858.25 0,18 17/05/2024 2,11 10,04 7.85 5.71 ALM
Amper 0,132 0,004 3.28 0,133 0,127 13.583.763 1.780.782,83 197.86 = = 0,13 0,07 15,36 AMP
AmRest 3,84 0,02 0,52 384 3,83 1.460 5.605,40 843,09 0,07 19/12/2024 1,82 6,66 3,81 -12,73 EAT
Aperam 26,28 0.5 1,94 26,38 25,88 2.828 74.085,16 1.923,29 0,50 11/11/2024 7.59 32,54 23 4,53 APAM
Atresmedia 4,355 0,045 -1,02 4,425 432 341.921 1.492.288,13 983,07 0,21 16/12/2024 4,82 5.42 3,52 0,34 A3M
Atrys Health 3.54 -0.04 -1,12 3,6 35 2B.640 101.205,12 269,09 - - 4,48 2,77 5.04 ATRY
Audax 1,524 -0,004 -0.26 1,534 151 T7.159 117.448,12 671,00 0,03 03/10/2024 2,18 2 1,22 -1,68 ADX
Azkoyen 6,38 0,06 0,95 6,38 6,3 2.601 16.462,86 155,99 0.36 03/07/2024 5.68 6,94 5.86 3.57 ATK
Berkeley 0,205 -0,001 -0,49 0,206 0,201 370.631 75.054,93 91.17 . - 0,29 0,16 4.44 BKY
Bodegas Riojanas 3.76 0,1 2,73 3,76 3,54 2.037 7.354,60 19,02 0,10 13/09/2023 2,56 4.7 3,02 13,94 RIO
Borges 2,92 = - 2,9 29 148 4292 67,37 . - 3,22 2.4 0,00 BAIN
CAF 34,95 0,15 0,43 5,1 348 21.246 742.652,70 1.198.11 1,11 04/07/2024 3,18 37,75 31,1 0,00 CAF
Caja Mediterraneo 1.34 = = - - - . 67,00 - - . 0,00 CAM
Catalana Occidente 38,15 0,15 0,39 38,25 379 10.668 405.964,35 4.578,00 0.21 07/10/2024 3.01 40,4 31,7 6,27 GCO
Cevasa 7 01 1,43 E ~ - . 162,78 0,22 01/07/2024 314 81 5.75 -1,41 CEV
CIE Automotive 25,35 01 0,40 25,5 25,1 31.607 B800.401,90 3.037.12 0,46 06/01/2025 1,78 28,45 23,5 0,20 CIE
Cleop 1,15 = = - . - 11,32 = - . - 0,00 CLEO
Clinica Baviera 32,5 0,1 0,31 32,6 i23 1.077 35.007,30 530,00 1,57 16/07/2024 7.34 39,5 23,3 4,17 CBAV
Coca-Cola EP 74,7 0.4 0,53 75,7 T2 1.361 102.152,50 34.432,75 1,23  14/11/2024 2,61 75,9 61,2 1.63 CCEP
Corp. Fin. Alba 83,1 = - 83,2 831 13.971 1.161.698,50 5.011.36 096 21/06/2024 2.31 85,6 46,2 0,24 ALB
Cox ABG 9.46 -0,12 -1,25 9.5 9,02 5.974 55.379.76 735,20 . - . . -2,37 COXG
Deoleo 0,195 -0,001 -0,51 0,199 0,195 138.136 27.142.84 97.50 . - 0,25 0,19 3,72 OLE
DESA 15.8 01 0.67 - . . - 28,25 0,28 11/12/2024 - 16,5 124 2,60 DESA
Dia 0,018 0 -1,66 0,018 0,018 31.704.651 567.621,52 1.033,57 0,18 13/07/2021 - 0,02 0,01 16,34 DIA
Dominion 3,03 0,075 2,54 3,06 2,98 189.154 571.852.53 457,95 0,10 05/07/2024 3,23 3.64 2,59 8,21 DOMm
Duro Felguera 0.245 0,004 1.45 0,248 0,241 83.940 20.417,04 52,61 . . 0,71 0,2 7.24 MDF
Ebro Foods 15.88 0,08 0,51 16 15.8 21.147 336.124.14 2.443.,38 0,22 27/09/2024 4,16 16,56 14.36 0,00 EBRO
Ecoener 4,96 -0,06 -1,20 5,08 4,95 14.206 70.560,30 282,47 0,09 08/11/2024 1,73 5,22 3,34 10,22 ENER
eDreams Odigeo 8.67 012 1,40 871 a5 66.199 571.184 31 1.106,34 - - 871 5.9 -0,34 EDR
Elecnor 17.34 0,04 0,23 17,54 17,28 92.802 1.616.450,66 1.508,58 6,38 16/12/2024 29,07 22,95 14,14 7,97 ENO
Ence 3372 0,004 0,12 3,418 3,322 876.888 2.966.095,02 83043 0,03 05/11/2024 3.17 3,63 2,68 8,84 ENC
Ercros 3,535 -0.015 0.42 31,55 3,535 77.043 272.915,29 323,23 0,10 O0B/07/2024 2,72 3,98 2,26 0,14 ECR
Faes Farma 3.395 0,03 0.89 3.405 3,355 199.071 674.681,27 1.073.,58 0,04 09/01/2025 4,62 3,83 2,91 -2,44 FAE
FCC 9.31 0,13 1.42 9.36 9.14 19.310 179.126,30 4.234,92 0,50 08/11/2024 12,35 15.3 8.7 4,72 FCC
GAM 1.29 0,02 1,57 1.29 1.27 8.763 11.217.33 122.04 - 27010/2020 - 1.55 1.18 2,38 GAM
Gestamp Autom. 2.535 0,03 1,20 2,545 2485 605.165 1.524.593,45% 1.458,93 0,05 10/01/2025 4,96 3,23 2,33 2,22 GEST
Grenergy Renov. 33,65 -0,45 -1.32 34,35 33,65 26.884 909.417,85 985,75 - = 40,45 2242 3,06 GRE
Grifols B 6,885 -0,125 -1,78 7,09 6,885 56.057 387.998,19 5.571,16 0,37 03/06/2021 - 9,47 4,84 -2,55 GRF.P
Grupo Ezentis 0,103 0,002 1.98 0,103 0.1 1.016.700 103.314.73 50,23 . . . 24,85 EZE
Grupo San José 5.28 = = 5.4 5.24 56.262 298.483,22 343,34 0,15 21/05/2024 2.84 548 3,65 1,54 G5)
Iberpapel 18.7 0.1 0.54 18,9 18,55 1.739 32.412,10 205,04 0,50 11/12/2024 1.34 20,3 17,05 5,06 IBG
Inmobiliaria del Sur 9.6 -0,35 -3,52 9.7 9.6 2.033 19.543,80 179.22 0,27 09/01/2025 - 10,8 6,9 71,26 ISUR
Inmocemento 3,15 0,015 0,48 3,155 3,11 15.123 47.360,11 1.432.87 - - . . 3,79 IMC
Innovative Ecosystem 0,565 - = E - - 32,59 - - 0,00 ISE
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Cierre  Variacidn  Variacdn Maiximo Minimao Volumen Efectivo Capitalizacidn Ultimao dividendo anunciado % Rentab.  Miximo 52 Minimao 52 Variacion Codigo
euros eLros % intradia (titulos) millones Eacha por SPManas SEManas % en
de euros s dividendo elafio
Lar Espaiia 823 001 0,12 8,24 8,17 16.261 133,737,79 688,79 0,79 24/04/2024 7.26 8,34 6,1 0,24 LRE
Libertas 7 175 = - 1,75 1,71 4.503 7.735,41 38,35 0,02 08/11/2024 1.14 1,97 1.03 -4,37 LB
Linea Directa 1,08 001 0.93 1,08 1,046 411.500 442 981,84 1.175,49 0,01 17/12/2024 2,55 1,21 0,83 0,37 LDA
Lingotes Especiales 66 012 -1,79 6,8 6,5 5.794 38.437,58 66,00 0,40 11/07/2024 6,06 9 6,08 4,76 LGT
Melia Hotels 6,905 0,125 1,84 6,94 6,775 280.873 1.929.428,08 1.521.,86 0,09 05/07/2024 1,35 8,18 5.89 6,25 MEL
Metrovacesa B, 73 0,03 0,34 B,77 B,64 6.694 58.194,16 1.324,13 0,33 23/12/2024 7,89 9,96 7,33 0,57 MVC
MFE-Media 3,026 = = 3,046 3,026 a78 1.455 1.965,96 0,25 22/07/2024 8.26 3,78 2,05 3,70 MFEA
Miquel y Costas 124 025 -198 12,6 12,35 14.722 183.826,20 496,00 0,11 16/12/2024 3.54 13,7 10,98 3,13 MCM
Montebalito 1,34 003 -219 1,37 1,34 9.884 13.376,62 42,88 0,06 29/06/2022 - 1,5 1,2 1,52 MTE
Naturhouse 1,74 = = 1,74 1,73 2.687 4.664,51 104,40 0,10 29/08/2024 2,89 24 1,55 5,14 NTH
Neinor Homes 16,84 062 3,82 16,92 16,34 384.211 6.436.073,10 1.262,47 0,50 11/10/2024 878 17,28 9,53 0,36 HOME
MNextil 0,375 = = 0,383 0,371 413.263 155.573,17 130,77 . - 0,41 0,28 1.63 NXT
NH Hotel 628 001 -016 6,29 6,28 5.545 34.826,38 2.736,48 0,15 12/06/2019 - 6,31 3,96 -0,32 NHH
Nicolas Correa B.42 0,02 0.24 8,58 8,4 1.239 10.542,58 103,71 0,27 02/05/2024 3.21 8,84 6,1 9,35 NEA
Nyesa 0,006 0 -606 0,006 0,006 10.609.480 65.888,94 9.91 . = 0,01 0 6,90 NYE
OHLA 0371 0009 -237 0,384 0,368  3.516.285 1.313.632.86 323,19 0,35 04/06/2018 - 0,47 0,25 2,75 OHLA
Oryzon Genomics 1,452 0012 -0,82 1,468 1,45 42.990 62.532,69 95,51 - - 2,14 1.4 3,71 ORY
Pescanova 0,325 0,002 -0.61 0,327 0,317 39.529 12.809,97 9,34 - 12/07/2012 - 0,57 0,2 7,62 PVA
PharmaMar 79,35 2,35 3,05 79,9 76,65 33.607 2.643.245,25 1.445,93 0,65 12/06/2024 0,82 B6,4 26,16 0,56 PHM
Prim 9,66 = = 9,68 9,62 4.675 45.082,70 164,57 0,11  19/12/2024 3,80 12,1 9,46 0,42 PRM
PRISA 0,329 0,003 0,92 0,337 0,32 6.335 2,048,39 357,42 . - 0,4 0,27 9,30 PRS
Prosegur 1,718 0,018 1,06 1,718 1,69 115.254 197.353,07 936,36 0,15 02/12/2024 11.04 1,96 1,53 1,42 P5G
Prosegur Cash 0,576 0,002 0,35 0,579 0,573 123.820 71.209,61 855,31 0,01 13/12/2024 7.01 0.6 0,45 4,35 CASH
Realia 0,992 0,008  -0,80 1 0,992 6.706 6.685,78 804,60 0,05 11/09/2024 5.04 1,28 0,92 2,75 RLIA
Reig Jofre 2,55 0,04 1,59 2,63 2,51 22,558 58.667,93 206,28 - 17/05/2024 . 3,38 2,21 2,41 RIE
Renta 4 Banco 12,3 0,1 0,81 12,3 121 3.152 38.627.10 500,53 0,38 04/11/2024 4,02 13.6 9.9 -1,60 R4
Renta Corporacion 0,684 0,006 -087 0,696 0,684 5.668 3.876,96 22,50 0,07 19/04/2022 5,36 0,98 0,65 5,23 REN
squirrel 1,38 0015 -1,08 1,415 1,35 19.086 26.150,19 125,12 . - 21 1,19 11,29  SQRL
Talgo 3,73 002 -053 3,87 3,7 730.807 2.767.376,71 462,00 0,09 07/07/2023 2,09 4,8 3,31 11,01  TLGO
Téenicas Reunidas 13,92 0,8 6,10 14,08 13,12 425.819 5.833.233,56 1.117,79 0,26 11/07/2018 - 14,08 699 23,84 TRE
Tubacex 3,565 0,125 3,63 3,575 3,45 318.295 1.122.212,68 451,15 012 02/07/2024 3,31 3,68 2,63 9,52 Tue
Tubos Reunidos 0,557 0,007 -1,24 0,575 055  1.051.499 589.814,48 97,30 - - 0,84 0,45 19,53 TRG
Urbas 0,003 = = 0,003 0,003 26.988.815 70.429,93 121.47 s L 0,01 0 4,00 UBS
Vidrala 91,9 = = 92,9 91,2 15.453 1.421.045,90 3.081,39 4,00 12/02/2025 599 1136 87,5 -1,08 VID
Viscofan 60,4 0.1 0,17 61,2 60,2 25.966 1.573.896,30 2.808.60 1,44 22/11/2024 2,38 64,4 51,7 0,98 VIS
Vocento 0638 001 -1,54 0,65 0,638 14.284 9.220,78 79,32 0,05 28/04/2023 7.21 1,05 0,51 4,25 voc
4 -

Euro Stoxx Indices de |la Bolsa

Cierre  Variacidn  Variackon Miiximo Minimo Volumen Efectivo Ca izach Ultimo dividendo anunciado Indice Ultimao Var. % Var_%

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

de euros e

AB InBev 47,11 044 0,94 47,32 46,75  1.663.463 78.299.360 95.126,51 0,82 03/05/2024 BOLSA DE ESPANA
Adidas 2433 1,60 0,66 245 240,6 250.394 60.842.620 43.794,00 0,70 17/05/2024
Adyen 1490 460 -0,31 1505,2 14846 46.974 70.150.610 46.912,93 - Toen 35 MURERR i || RS
Ahold Delhaize 34,28 0,33 0,97 34,33 33,81 1.883.616 64.450.890 31.554,52 0,50 09/08/2024 Ibex 35 con div 418564 0,23 346
Air Liquide 162,02 0,52 0,32 162,48 161,22 628.356 101.763.000 93.689,57 3,20 10/06/2024 ibex Medium 15.356,2 091 1,44
Airbus 163,42 2,64 1,64 164,38 160,64  1.146.737 187.204.700 | 129.475.00 2,80 16/04/2024 Bt Snall 85536l 041] 497
Allianz 3061 0,30 0.10 3071 305,2 488.205 149.455.000 118.205.62 13,80 09/05/2024
ASML 748 8,90 1,20 748,5 735 434.335 323.249.700 294.585,27 1,52 29/10/2024 Ibex Top Div. 11.0915 013 437
Axa 3534 -002 -0,06 35,52 35,26  3.307.881 117.044.300 78.270,96 1,98 30/04/2024 lbex Growth Mkt. 17120 0,67 -0,56
Banco Santander 4,895 010 1,99 4,91 4,822 36.906.276 180.136.100 74.171.45 0,10 30/10/2024 S B Bhsiic 9052 143! 958
BASF 45,485 1,05 2,35 45,65 4431  2.943.087 133.137.900 40.596,37 3,40 26/04/2024
Bayer 21,28 0,14 0.64 21,5 2099  2.839.466 60.335.680 20.905,98 0,11 29/04/2024 Ibex 35 Energia 1.423,2| 067 -041
EBVA 10,425 0,09 0,87 10,5 10,315  7.862.909 81.880.510 60.082,25 0,29 08/10/2024 Ibex 35 Constr. 22271 099 066
EMW 79.26 2,16 2,80 80,28 76,46  1.485.416 117.230.800 50.317.66 6,00 16/05/2024 s Sl 14739 020 321
ENP Paribas SA 6295 0,71 114 63,25 62,43 2581551 162.416.700 71.184,53 4,60 21/05/2024
Cie de Saint-Gobain 87.6 1,02 118 88,14 86,36  1.189.903 103.934.400 43.716.85 2,10 10/06/2024 BCN Global 100 e U L
Danone 65.44 042 0.65 65,66 64,96 933,501 61.056.730 44.470,01 2,10 03/05/2024
Deutsche Boerse 2296 0,70 -0.30 230,9 2295 149.112 34.288.180 43.233,68 3,80 15/05/2024 ZONA EURO
DHL Group 3609 061 1,72 36,25 35,32 2.121.815 76.152.700 43.308,00 1,85 06/05/2024
Deutsche Telekom 30,24 007 -0.23 30,48 30,14  3.813.086 115.577.900  150.790,51 0,77 11/04/2024 e e e LA
Enel 6791 0,37 -510 6,968 6,783 54.381.794 371.756.500 69.041,92 0,22 20/01/2025 Dax (Frincfort)  20.990,31 0,42 543
Eni 13,892 020 -1.42 14,1 13,882  9.710.387 135.567.500 45.628,14 0,25 18/11/2024 Cac 40 (Paris) 773350 031 478
Essilor 245.1 1,00 041 2459 244 .4 515.104 126.268.100 112.135.01 3,95 0&/05/2024
Ferrari 4219 240 057 4278 4205 309.067 88.475.830 75.712,54 2,44 FTSE MIB (Milin) 36.14383 034 573
Hermes Inter. 2498 8,00 0,32 2509 2482 42,121 105.198.400 263.712.39 21,50 02/05/2024 Aex lmrilﬂ'l'll 917,51 0,36 4,43
Iberdrola 13,235 0,07 -0,49 13.3 13,185 4.628.446 61.257.600 84.230.8B6 0,23 10/01/2025 PS| 20 (Lisboa) £.583,91 0,31 3,24
Inditex 48,95 0,43 0,87 4971 48,93 1.283.467 63.003.350 152.560,12 0,77 31/10f/2024
Infineon 34,135 0,13 0,38 34,255 3357 2.655.875 90.415.700 44.577.,62 0,35 21/02/2025
ING 16,034 015 0,97 16,14 15914  7.786.876 124.919.000 50.465,27 0,16 24/04/2025 RESTO EUROPA
Intesa Sanpaolo 4,1675 0,02 0,57 4,1965 4,1455  74.853.404 312.428.700 74.196,80 0,17 18/11/2024 FTSE 100 (Londres) 8.520,54 0,18 4,75
Kering 247,55 4,85 2,00 248,25 240.8 348.064 85.590.490 30.552,81 2,00 14/01/2025
L'Oreal 340.8 -2,65 0,77 3442 338,95 280.048 95.482.540 182.093,51 6,60 26/04/2024 b e A 3,70
LVMH 683.1 -7,00 =101 696,2 680,9 418.509 286.910.000 341.783.42 550 02/12/2024
Mercedes Benz 56,37 1,28 2,32 56,9 54,6 3.039.528 170.688.600 54.278.88 5.30 09/05/2024 LATINOAMERICA (MEDIA SESION)
Munich Re 503,2 0,00 0,00 507.4 499.6 193.929 97.719.950 67.308.18 15,00 26/04/2024
Mokia 4,46 0,05 1,05 4,463 4,3855 7.066.702 31.380.340 25.002,09 - 21/10/2024 —— o i L oy
Nordea 11,24 0,03 0,22 11,285 11,14 4.725.947 53.031.880 39.369,58 . S&P Merval 2.559.448,00 1,93 1,02
Pernod Ricard 107.6 0,20 0,19 108,2 106,2 532.518 57.184.140 27.144,17 2,35 25/11/2024 S&P IPC Mexico  50.202,89 0,52 1,39
Prosus 3517 008 0,23 35,79 35,17  4.653.850 164.593.200 87.522,99 0,20 31/10/2024
safran 2267 0,70 0,31 229 226,7 689.405 156.796.200 96.037.51 2,20 28/05/2024
Sanofi 9885 066 067 99,56 98,09  1.054.270 104.229.700  124.859,68 3,76 13/05/2024 ASIA
SAP 256 085 -033 256,7 254,95 943.928 241.589.400  314.497,08 2,20 16/05/2024 Nikkei 225 38.902,50 1,17 -2,49
Schneider Elec. 260,55 1,60 0,62 2614 258,75 494 685 128.654.200  149.980,83 3,50 28/05/2024
Siemens 2018 095 0,47 202,8 200,85 970.799 195.932.300  161.440,00 4,70 14/02/2025 S s [N |, e
stellantis 12,848 0,30 2,37 12,86 12,324 16.165.354 205.017.500 37.208,75 1,55 22/04/2024 €5l 300 3.829.68 045 -2,67
Total Energies 57,17 030 052 57,82 57,03  4.421.125 253.991.200  137.075.35 0,79 02/01/2025
UniCredit 43,12 066 1,54 43,315 42,605  7.328.853 315.683.600 66.897,22 0,93 18/11/2024 OTROS (MEDIA SESION)
Vinei 103 0,40 0,39 1035 102,1 576.250 59.260.060 59.927,13 1,05 15/10/2024
Volkswagen AG 95 158 1,69 95,52 91,94  1.223.406 115.330.900 48.050,93 9,06 30/05/2024 Petréleo Brent (5) 7999 099 717
Wolters Kluwer 1719 060 0,35 172,65 171,4 356.366 61.307.320 41.000,93 0,83 26/08/2025 Petréleo Texas ($) 76,84 1,34 7,14
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Inversiones a la deriva:
el talon de Aquiles
de la economia espanola

En los ultimos cuatro anos el crecimiento ha sido mejor del esperado,
pero su impulso proviene de componentes de escaso desembolso de capital

DENISSE LOPEZ

MADRID

La inversion privada en Es-
pana ha estado desde 2021
sistematicamente por deba-
jode las expectativas gene-
radas por organismos como
el Banco de Espana vy la Co-
mision Europea. Aungue el
crecimiento econdmico del
pais ha sido robusto en estos
anos, el capital empresarial
empleado no ha acomparna-
do ese repunte del producto
interior bruto con la fuerza
esperada. ;Por qué? Hay una
combinacién de factores es-
tructurales y coyunturales
gue lo explican, pero en el
fondo todo apunta ala com-
posicidn del PIB.

En 2021 la economia cre-
cio un 6,7%, al ano siguiente
la tasa se situd en el 6,2%,
en 2023 fue un 2,7% y a falta
de confirmacidn, se estima
gue cerrd 2024 con un alza
en torno al 3%. En pleno es-
tancamiento europeo, Es-
pana ha sido un motor con-
tinental. Sin embargo, estos
niveles tan saludables pro-
vienen de componentes en
los que la inversion es esca-
sa. El consumo piblico, las
exportaciones de servicios
v el turismo generan em-
pleo vy actividad, pero no
son dreas que desarrollen
bienes de equipo vy tecno-
logia.

La industria manufac-
turera, tradicionalmente
fuente de inversién, se
mantiene estancada, con
sectores como el automo-
triz luchando por recupe-
rar dinamismo. Este de-
sequilibrio en la industria
explica en parte por qué
la inversion no ha crecido
al ritmo de la demanda fi-
nal, a pesar de la bonanza
econdmica. Hasta el tercer
trimestre de 2024, el gasto
destinado al crecimiento
productivo en Espana, me-
dido a través de la forma-
cidn bruta de capital fijo
(FBCF), apenas ha mostra-
do avances significativos
en comparacion con 2019,
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salvo en los productos de
propiedad intelectual. Este
sector destaca con un au-
mento del 16% en volumen
respecto a ese ano, seglin
datos del Instituto Nacio-
nal de Estadistica (INE). En
contraste, el desembolso en
material de transporte se
ha desplomado més de un
50%, mientras que el desti-
nado a bienes de equipo v
sistemas de armamento es
un 10% menor. En el &mbito
de la construccién, impul-
sado principalmente por la
vivienda, el incremento es
timido, con un repunte de
apenas tres puntos.

Estas cifras no distin-
guen entre inversion pu-
blica o privada, pero en
un ejercicio de aproxima-
cion se observa que la cai-
da viene por parte de las
empresas. La Airef sena-
la en el informe sobre los
presupuestos iniciales de
las Administraciones pu-
blicas 2024, que "el deflac-
tor implicito de la FBECF es
idéntico en ambos casos e
igual al del total de la in-
version”. Bajo esta premi-
sa, el documento concluye
gue el capital empresarial
desembolsado, en términos

Una linea de galvanizado en la fabrica de ArcelorMittal
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reales, se encuentra prac-
ticamente estancado tras
la pandemia, mientras que
el ptliblico sigue su tenden-
cia ascendente iniciada en
2017, aunque sigue lejos de
los maximos observados
en 2009,

Fondos europeos

El Plan de Recuperacion,
Transformacion v Resi-
liencia se presentd como
una oportunidad histoéri-
ca para movilizar inversion
privada en sectores como
la transicidon ecologica v la
digitalizacién. Sin embar-
go, mientras que la inver-
sion publica ha crecido en
dreas como infraestructu-
ras ferroviarias, la respues-
ta empresarial ha sido poco
entusiasta. “Espafia ha re-
cibido 140.000 millones de
euros en fondos europeos,
con subvenciones inclui-
das. Esto en principio debe-
ria de haber traido un efec-
to multiplicador sobre la
inversion gue no estamos
viendo. O bien su impacto
es muy bajo por los secto-
res a los que se esti desti-
nando o estan sustituyendo
inversiones gue se hubie-
ran producido incluso sin

-
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este dinero”, explica Miguel
Cardoso, economista jefe
para Espafa en BBVA Re-
search.

El comportamiento de la
inversion nacional es relati-
vamente similar al de otras
economias europeas. En
2023, el esfuerzo inversor
(pliblico v privado) se situd
en el 19,7% del PIB, mientras
que en la zona euro fue del
21,9%, de acuerdo con los
datos de Eurostat. “El ni-
vel, aungue esti ligeramen-
te por debajo, no presenta
grandes diferencias res-
pecto a la media, aunque

La tendencia
afectaala
actividad actual
y al potencial
de crecimiento

La inversion
nacional es
similar alade
otras economias
europeas

por activos la lectura sea
muy distinta. Ese es el caso
de los intangibles”, deta-
lla Francisco Pérez Garcia,
director de investigacion
del Instituto Valenciano de
Investigaciones Economi-
cas. Esta dinamica podria,
de hecho, ser propia de las
economias desarrolladas.
Asi lo considera Matilde
Mas, catedratica en la Uni-
versidad de Valencia.

La economista cuestio-
na la idea de que Espana
enfrenta un problema gene-
ralizado de baja inversién
empresarial, argumentan-
do que los niveles altos de
hace unos afios eran mas
cercanos a economias en
desarrollo que a paises eu-
ropeos de su nivel.

“Los niveles actuales
son mas acordes a los es-
tAndares de una econo-
mia desarrollada”, insiste
Mas, que rechaza la nocion
de una crisis de inversién
agregada vy enfatiza que el
verdadero desafio radica
en la composicion de las in-
versiones, particularmente
en las Areas de conocimien-
to v tecnologia, donde el
pais permanece rezagado
respecto a otras economias
avanzadas. A pesar de la si-
militud, otros economistas
Vven como preocupante que
un pais con un crecimiento
superior al promedio, como
ha sido Espana particular-
mente en 2024, no logre tra-
ducir este impulso en mds
dinamismo inversor.

Aqui entra en juego la
llamada incertidumbre. Ese
fantasma del que todos ha-
blan sin que tenga un ros-
tro claro. Por su naturaleza
cualitativa, es mas dificil
de medir y predecir, lo que
explicaria el alto margen de
error entre las estimacio-
nes y el crecimiento real de
la inversion. Asiloreconoce
Raymond Torres, director
de coyuntura de Funcas,
quien apostilla que “si se
tomaran en cuenta una
gama mas amplia de facto-

res gue tienen que ver con
el mercado, el margen de
error seria menor”. Lo cier-
to es gque desde la escalada
geopolitica global hasta la
inestabilidad en la politica
interna, las empresas en-
frentan un panorama dificil
de predecir, en particular
las nacionales. Factores
como un entorno regula-
torio incierto, por ejemplo
en el uso de suelo, o la falta
de claridad en el sistema
impositivo v presupuesta-
rio, retrasan decisiones de
inversion importantes.

Construccion

La construccion refleja esta
tension estructural. Segun
el Banco de Espana, desde
2022, 1a inversion en vivien-
da representa el 6% del PIB,
uno de los niveles mas ba-
jos en expansiones econé-
micas desde 1980, y lejos
del maximo histdrico del
11,7% alcanzado en 2006 du-
rante el bum inmobiliario.
A pesar de la tasa tan baja,
Garcia insiste en que el por-
centaje esti en linea con la
media de la eurozona.

Nadie aboga por regre-
sar a niveles de inversidn
excesiva como los del bum
inmobiliario previo a 2008,
pero los analistas creen que
el peso de la inversion resi-
dencial en el PIB sigue sien-
do insuficiente para satis-
facer las necesidades del
mercado. Para superar la
brecha se requiere no solo
mayor seguridad para las
empresas, sino también
una estrategia coordinada
que incentive la inversion
privada y garantice nor-
mativas mas homogéneas
entre regiones.

;Cuél es el efecto de esta
falta de inversion privada?
A corto plazo, afecta direc-
tamente al PIB al reducir la
contribucién de este com-
ponente al crecimiento.
Pero el impacto mas preo-
cupante es sobre el creci-
miento. potencial. “Tarde
o temprano, si no estis con
este proceso de renovacion
de maquinaria o no invier-
tes en vivienda asequible
para atraer y retener ta-
lento, las condiciones eco-
nomicas se deterioraran, y
eso limitara el desarrollo y
la sostenibilidad del creci-
miento econémico a largo
plazo”, advierte Cardoso. En
cualguier caso, Mas subra-
ya que la inversion no debe
medirse tinicamente en tér-
minos cuantitativos, sino
también por su impacto
estratégico vy su alineacion
con los desafios futuros.
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El 65% de los caseros se beneficiaria de la
exencion en el IRPF por abaratar el alquiler

Casi 1,4 millones de arrendadores sacarian rédito de la bonificaciéon fiscal del 100% en la que trabaja
el Gobierno » A las rentas mas bajas y mas altas no les compensaria, segun Gestha

PABLO SEMPERE

MADRID

Casi el 65% de los caseros
de vivienda que hay en Es-
pana podria beneficiarse de
larebaja del 100% en el IRPF
que libraria de tributar a las
rentas del alquiler, y en cuyo
diseno esta trabajando el Go-
bierno para terminar de dar-
le forma. El jefe del Ejecuti-
vo, Pedro Sanchez, anuncid
la pasada semana la pues-
ta en marcha de una bate-
ria de medidas destinadas
a descongestionar el merca-
do y promover el acceso de
las clases trabajadoras —en
particular de los jovenes- a
la vivienda. Una de ellas es
una exencion total en el im-
puesto sobre la renta de los
rendimientos que obtengan
los propietarios que alquilen
sus inmuebles y sigan los li-
mites del indice de precios
de referencia desarrollado
por el Ministerio de Vivien-
da, que son sustancialmen-
te inferiores a los precios del
mercado.

Aungue los detalles dela
medida siguen en fase ini-
cial, el esquema que se ma-
neja invita a la mayoria de
los rentistas a abaratar sus
pisos, ya que la pérdida de
ingresos inicial se veria com-
pensada por la rebaja fiscal
posterior. Segln las proyec-
ciones realizadas por el sin-
dicato de técnicos del Minis-
terio de Hacienda, Gestha, a
casl dos de cada tres caseros
les saldria a cuenta cenirse

al indice oficial, con ahorros
medios de entre 67 v 347 eu-
ros anuales. Para concluir
esto, que hay que tomar con
cautela porque aun se desco-
noce la letra pequefia de la
bonificacion, Gestha ha ana-
lizado los datos recogidos en
las estadisticas anuales del
IRPF que publica la Agencia
Tributaria y las cifras de las
encuestas de presupuestos
familiares del INE.

A raiz de ellas, preve que
los cerca de 350.000 case-
ros con ingresos totales de
entre 12,000 y 21.000 euros
anuales ahorren 67,65 euros
por ejercicio si se acogen al
requisito de rebaja de renta.
Por su parte, otros 357.000
arrendadores (en este caso
con ingresos de entre 21.000
v 30.000 euros) dejarian de
pagar 184,47 euros a Hacien-
da, mientras los 687.000
caseros que obtienen entre
30.000 vy los 60.000 euros
al ano ahorrarian 347,23 eu-
ros. En total, serian casi 1,4
millones de propietarios, de
los mas de dos millones que
alquilan vivienda habitual.

Los calculos prelimina-
res de Gestha concluyen
también que a los 466.000
arrendadores con tramos de
ingresos totales en el IRPF
inferiores alos 12.000 euros
no les interesaria limitar la
renta, al no obtener ningtn
beneficio posterior, debido
principalmente a que no tri-
butan v no tienen que pre-
sentar la declaracion.

Manifestacion en
Barcelona para exigir una
bajada de los alquileres

y en defensa del derecho
ala vivienda. ere

Los propietarios
que alquilan

se ahorrarian
entre 67 y 347
euros anuales

Tampoco tendrian nin-
gin incentivo neto los ca-
Seros con ingresos supe-
riores a los 60.000 euros,
va que habitualmente al-
quilan casas mas caras y la
bonificacién no superaria
el importe de la rebaja. Se-
glin los datos de la Agencia
Tributaria, en el tramo que
se mueve entre los 60.000
y 150.000 euros anuales de
ingresos hay casi 238.000
caseros que, de acogerse a
la exencidn del 100%, perde-
rian 540 euros por ejercicio.
En los tramos superiores de
renta hay muchos menos
propietarios —poco mas de
50.000- que dejarian de ga-

nar hasta 13.800 euros en
los casos mas extremos.
Todos estos supuestos,
precisan desde Gestha, se
han calculado para una per-
sona en declaracion indivi-
dual, sin cargas personales
ni familiares. Ademas, no se
contemplan las reducciones
de la base imponible (como
aportaciones a planes de
pensiones u otras), ni las
deducciones fiscales a las
que suelen tener derecho los
contribuyentes. Para el ejer-
cicio, la escala de gravamen
de la base liguidable general
es la estatal, sin considerar
las escalas v minimos per-
sonales autondmicos. Por

eso, las cuantias de ahorro
podrian modularse al alza
0 a la baja en funcion de la
redaccion final de la norma,
que también podria vetar el
beneficio fiscal para ciertos
perfiles de caseros.

Aunqgue la medida pro-
puesta por el Gobierno to-
davia tiene que concretarse,
las bonificaciones fiscales
gue se han puesto sobre la
mesa recuerdan a las reba-
jas que ya se impulsaron en
la ley de vivienda. Esa nor-
mativa, que permitia a las
comunidades autdnomas
declarar zonas de mercado
tensionado, contemplaba un
abanico de descuentos para
estimular el alquiler asequi-
ble. De entrada, la reduccion
general en el IRPF a la que
pueden acogerse todos los
arrendadores, del 60%, bajo
al 50% con la ley, pudiendo
aumentarse hasta un maxi-
mo del 90% en el caso de que
los caseros rebajaran larenta
al menos un 5% respecto al
ultimo contrato.

Sin embargo, para que los
propietarios puedan acoger-
se a ellas, los Gobiernos re-
gionales deben declararla
zona como tensionada, algo
que hasta la fecha solo ha he-
cho Cataluna. Con esta pro-
puesta se pretende sortear
esa parilisis, por lo que la
nueva bonificacidon operara
en toda Espana y con un im-
pacto notable para Hacien-
da, cuya cuantia atin no ha
anunciado el Ejecutivo.

La compraventa de viviendas repunto un 15% en noviembre
y encadena cinco meses de aumentos interanuales

DENISSE LOPEZ

MADRID

El mercado inmobiliario ce-
rrd noviembre de 2024 con
cifras que consolidan su ten-
dencia alcista. La compra-
venta de viviendas repunto
un 15% respecto al mismo
mes de 2023, alcanzando las
54,299 operaciones. Se trata
del mejor dato registrado en
un mes de noviembre desde
2007, cuando se superaron
las 56.000 transacciones. La
cifra, publicada ayer por el
Instituto Nacional de Esta-
distica (INE), supone el quin-

to mes consecutivo de subi-
das interanuales y refuerza
el optimismo en el sector.
El crecimiento del pasa-
do noviembre se inscribe en
una tendencia de recupera-
cion sostenida que arranco
en julio. Desde entonces, el
mercado ha mostrado alzas
interanuales de magnitud
variable: un 19% en julio, un
moderado 0,9% en agosto, un
41,5% en septiembre y un es-
pectacular 51,3% en octubre.
Eso hace que, en el acumu-
lado de 11 meses, de enero
a noviembre, el numero de

casas vendidas aumentara
un 8,1% con respecto al mis-
mo periodo de 2023.

A falta de un mes para
conocerse el dato de cierre
de ano, los expertos creen
que seguira la senda alcista
que empezo a mitad de afio,
animada por las sucesivas
bajadas de los tipos de inte-
rés y el consecuente abara-
tamiento de la financiacion
hipotecaria. La estimacion
del portal inmobiliario Fo-
tocasa es que se cierre el
ano cerca de las 645.000
operaciones.

El mercado
inmobiliario
alcanzalas 54.299
operaciones

Es el mejor
dato registrado
en este mes
desde 2007

El repunte del mercado
inmobiliario en la segunda
mitad de 2024 se explica por
una combinacion de facto-
res. La contencidon de la in-
flacion, junto con una mejora
en los niveles de empleo y el
acceso al crédito hipotecario
fueron determinantes para
revitalizar la demanda. El
ano estuvo marcado por una
cierta estabilidad en los ti-
pos de interés, lo que favare-
ci6 la inanciacion bancaria.
Aungue las entidades man-
tuvieron cierta cautela en
la concesion de credito, los

compradores encontraron
oportunidades para acceder
a prestamos en condiciones
competitivas.

El incremento de la com-
praventa en noviembre fue
impulsado tanto por las ope-
raciones sobre viviendas
nuevas como por las tran-
sacciones de casas de segun-
da mano. En el primer caso,
se registro un repunte inte-
ranual del 374%, alcanzando
las 12.328 operaciones. En el
segundo caso, el crecimiento
de la tasa fue mas moderado,
con un 9.8% mas.
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Riberareformarala ayuda de Estado
paraimpulsar las inversiones verdes

La vicepresidenta de la CE dice que el nuevo cambio “no servira solo a intereses
nacionales” » También revisara las reglas para las fusiones empresariales en la UE

MANUEL V. GOMEZ
BRUSELAS
La transicién energética
precisa de inversiones pu-
blicas ingentes (también pri-
vadas). Para impulsarlas, la
Comisién Europea prepara
un nuevo cambio en la re-
gulacidn de las ayudas de
Estado aungue con un ma-
tiz importante: “No solo ser-
vira a los intereses naciona-
les” de cada uno de los 27
Estados miembros y bus-
cara evitar "una carrera de
subsidios [entre ellos]”. Lo
anuncid ayer Teresa Ribera,
vicepresidenta del Ejecutivo
comunitario y maxima titu-
lar de Competencia dela UE,
un par de semanas después
de que su correligionario, el
canciller aleman Olaf Scholz,
en plena campana electoral,
pidiera en Bruselas barra li-
bre “al menos hasta 2030".
Ribera dijo que su depar-
tamento esta preparando
cuatro propuestas concretas
en el Ambito de Competen-
cia. La primera abordard la
regulacién de las ayudas de
Estado. Ya hubo un cambio
sustancial a inicios de 2023
para abordar los retos del
cambio climitico. Pero dos
anos después, conforme ha
crecido en Bruselas la preo-
cupacion sobre la falta de
competitividad de la econo-
mia europea y la magnitud
del dinero que hace falta
para abordar la transicion
energetica, parece que aquel
cambio no fue suficiente. Ri-
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bera aclard que trabaja en
un nuevo marco regulador
“para acelerar las inversio-
nes en energia renovable y
descarbonizacion industrial,
asegurando la capacidad su-
ficiente de fabricacion de
tecnologias limpias vy evi-
tando el despilfarro de una
carrera de subsidios”

Esta tltima parte —como
la advertencia de que la
reforma “no solo servira a
intereses nacionales™- es-
conde la advertencia de que
Competencia tiene la obliga-
cion de vigilar que las ayu-
das de Estado no quiebren
elmercado tinico. Cada vez
gue se abre este debate, los
paises mas pequenos y los
gue estin en peor situacion
fiscal alertan de que estas

medidas favorecen a los
Estados grandes (Francia
y Alemania) y a los que tie-
nen mas margen presupues-
tario (Alemania, de nuevao).
Y fue precisamente Berlin,
o el candidato socialista a
repetir en el cargo, quien ha
pedido mas manga ancha,
cuando su pais va es habi-
tualmente el que riega con
mas dinero publico a sus
empresas en la UE.

Otro elemento en el que
Ribera se ha marcado un ob-
jetivo es el de impulsar “la
cooperacion entre empre-
sas para iniciativas genui-
namente ecolégicas dando
una orientacién rapida [...]
sobre la compatibilidad de
sus proyectos con las nor-
mas de la UE". Es decir, que

cuando dos companias plan-
teen algin tipo de iniciativa
sepan pronto si es viable le-
galmente en la Union, para
tener certidumbre juridica
sobre su inversion. La co-
misaria también hizo refe-
rencia a la revision de las
reglas sobre fusiones y ad-
quisiciones para “dar el peso
apropiado a la innovacion,
la inversion y fortaleza de
las cadenas de suministro”.
Estarecomendacion figura-
ba con prioridad en el infor-
me Draghi.

El dltimo proyecto con-
creto entronca con una de
las prioridades anunciadas
por la presidenta de la CE,
Ursula von der Leyen: la re-
duccién de cargas adminis-
trativas a las empresas. En
el caso de Competencia, este
punto pasa por “simplificar
v acelerar los nuevos pro-
yectos de interés europeos”,
sefalo la vicepresidenta.

Otro frente que Ribera
se encontrara durante los
proximos afios es la batalla
gue mantiene Bruselas con
las grandes tecnologicas,
casi todas estadounidenses,
para que cumplan con las re-
glas europeas del mercado.
Sobre ello dijo que las nor-
mas de Competencia estan
para proteger a los consumi-
dores independientemente
de quién gobierne [refirién-
dose a la vuelta a la Casa
Blanca de Donald Trump,
con quien estas empresas
han acercado posiciones].

Espana pide a Bruselas
4.400 millones parala
zona afectada por la dana

Hacienda entrega la documentacion a
fin de acogerse al Fondo de Solidaridad

CINCO DiAS

MADRID

Espafia ha solicitado for-
malmente ayuda a la UE
para sufragar los gastos
provocados por la dana,
que causo mas de 220 vic-
timas y dafnos millonarios
el pasado octubre, prin-
cipalmente en Valencia.
El Ministerio de Hacienda
envid ayer la documenta-
cién necesaria para hacer
efectiva la peticion, dirigi-
da al Fondo de Solidaridad
de la UE, que contempla
una factura que asciende
a 4.400 millones de euros.

Segun un informe pre-
sentado la semana pasa-
da por el Instituto Valen-
ciano de Investigaciones
Econdmicas (Ivie), las pér-
didas en las zonas afecta-
das podrian alcanzar los
17.000 millones. La Auto-
ridad Fiscal (Airef), por su
parte, estima que las medi-
das aprobadas hasta ahora
para paliar los efectos de
las inundaciones tendrin
un impacto del 0,6% del
PIB en 2024 y 2025, equi-
valente a 9.500 millones
de euros que se distribui-
rian en partes iguales en
los dos ejercicios.

El Fondo de Solidaridad
de la UE es el organismo
creado ad hoc para apoyar
a los paises miembros en
caso de desastres natura-
les. Los socios del club tie-
nen la posibilidad de aco-
gerse a esta herramienta

cuando ocurra una catis-
trofe considerada grave, es
decir que provoque unos
danos superiores al 0,6%
de la renta nacional bruta
o a los 3.000 millones de
euros, una condicidon que
Espana cumple segun la
informacion remitida ayer.

Los gastos que se pue-
den financiar a través de
este fondo, al que la vi-
cepresidenta primera del
Gobierno y ministra de Ha-
cienda, Maria Jesus Mon-
tero, va habia anunciado
que Espafia se acogeria,
son aquellos relacionados
con el restablecimiento de
las infraestructuras béasi-
cas -por ejemplo, los sumi-
nistros de energia y agua,
asi como la prestacion de
servicios como la sanidad v
la educacion-, la cobertura
de alojamientos tempora-
les v los costes vinculados
alos servicios de urgencias
para cubrir las necesida-
des inmediatas, las ope-
raciones de limpieza, la
proteccidn del patrimonio
cultural v para garantizar
las infraestructuras de pre-
vencion.

Hacienda aclara que la
cifra de 4,400 millones de
euros que ha comunicado
puede sufrir variaciones
si algunos desembolsos
reciben financiacién del
plan de recuperacién. De
hecho, esta prohibido que
las mismas medidas reci-
ban una doble cobertura.

La patronal de las pymes rechaza el alza del SMI:
“No esta la empresa espanola para mas subida de costes”

EMILIO 5. HIDALGO

MADRID

La principal patronal de la
pequena vy mediana empre-
sa, Cepyme, presento ayer
el informe Crecimiento em-
presarial. Situacidn de las
pumes en Espana compa-
rada con la de otros paises
europeos. Es una radiogra-
fia del tejido productivo es-
panol, compuesto por com-
panias de cinco empleados
en promedio, frente alos 12
de Alemania; con la terce-
ra peor productividad del
continente; y con el quin-
to nivel mas caro de coti-

zaciones, segin el analisis
de Cepyme.

Este diagndstico de si-
tuacién conecta con la pe-
ticidon que lanzan al Ejecu-
tivo. “No esti la empresa
espanola para mas subida
de costes, una subida del
salario minimo que reper-
cute en toda la tabla sala-
rial. Es una intervencion del
Gobierno”, dijo el lider de
Cepyme, Gerardo Cuerva,
que pidid vincular ese de-
bate con el de la reduccién
de jornada, en la misma li-
nea que el presidente de
CEQE, Antonio Garamendi.

Este planteamiento cris-
taliza a dos dias del encuen-
tro de los agentes sociales
para abordar un nuevo in-
cremento del salario mini-
mo interprofesional (SMI).
Las patronales no ha par-
ticipado en las cuatro alti-
mas subidas, una posicion
gue en el didlogo social se
espera que se repita con
mayor probabilidad atn,
dada la posibilidad de la
reduccién de jornada. Las
pequefias empresas, justo
las gque mas pagan el salario
minimo y cuyos convenios
recogen mas jornadas de 40

horas, son las que mas han
insistido en los efectos ne-
gativos tanto del incremen-
to de la menor retribucion
como del recorte de horas
pactadas. El apoyo de las

pymes a la subida del SMI
no esti descartado al 100%,

Garamendiy
Cuervareclaman
que el debate se
ligue ala reduccion
de jornada

pero es lo més previsible y
lo que defiende la mayoria
de la organizacion. La ejecu-
tiva de Cepyme aborda hoy
su posicion sobre el SMI y
CEOE lo hara mafiana.

El jefe de la patronal de
las pequefias empresas,
también vicepresidente de
CEQE, ve “voluntades po-
liticas” en la intencidn del
Gobierno de incrementar
el salario minimo. “No co-
nocemos memeoria economi-
ca asociada a estos datos”,
menciond, en referencia a
la propuesta del informe de
expertos, que plantea un

incremento del 3,4% o del
44%. "Es dificil apoyarlo si
no sabemos el porqué y las
consecuencias de visiones
de este tipo”, afiadid Cuerva,
quien reconocid que la su-
bida del SMI es "potestad”
del Ejecutivo, pero insistid:
“Me atrevo a decir que es
una intervencion claraen la
negociacion colectiva, que
no tiene en cuenta la reali-
dad de la pyme”,

A la pregunta concreta
sobre qué incremento del
SMI propone Ceypme, Cuer-
va dijo que “no hay que per-
derse en los numeros”.
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La punta del iceberg / Manuel Alejandro Hidalgo

Argentinaq, en la encrucijada:
los desafios de Milei

El verdadero reto del plan de estabilizacion sera consolidar los logros
alcanzados y establecer las bases para una recuperacion sostenible

| plan econdmico de Javier
Milei en Argentina repre-
senta uno de los experi-
mentos de estabilizacidn
mas significativos en la
historia reciente de Ame-
rica Latina. Heredd una
economia con una infla-
citn superior al 200% anual, un déficit
fiscal del 5% del PIB y un déficit cuasi fiscal
del Banco Central cercano al 10% del PIE.
Ante esta situacion critica, el Gobierno
implementd un plan de choque que, si
bien muestra resultados iniciales prome-
tedores, enfrenta desafios considerables.

Los resultados preliminares evidencian
mejoras en los indicadores macroecondmi-
cos fundamentales, aungue con distintas
fases alolargo del dltimo afio. Como senala
Ernesto Talvi, el programa no comenzo ge-
nerando inflacién propiamente dicha, sino
con un “salto en el nivel de precios”, con-
secuencia de una agresiva devaluacion del
peso y los ajustes tarifarios simultineos.
La denominada “motosierra” de Milei, con
su drastica reduccidn del gasto publico,
permitid disminuir rapidamente el déficit
fiscal. Paralelamente, la limpieza parcial
del balance del Banco Central, aungue atin
incompleta, ha contribuido a una notable
mejoria en diversos indicadores coyun-
turales. Sin embargo, como suele ocurrir
en estos planes de estabilizacion, el coste
social ha sido severo: la pobreza ha alcan-
zado al 53% de la poblacion y el PIB llegé a
caer un 4%. A pesar del probable repunte
econdmico que ya podria estar iniciAndose,
estos ajustes dejaran una profunda huella
social durante un largo periodo.

Hasta ahora, podria decirse que se ha
realizado lo mas sencillo. Los manuales
de estabilizacion econdmica sefialan cla-
ramente la necesidad de devaluar, reducir
el déficit y sanear los balances del banco
central mientras se reconstituyen las re-
servas de divisas. Estas medidas pueden
implementarse mediante decretos, como
ha sucedido en Argentina. Pero el verda-
dero desafio comienza ahora: consolidar
los logros alcanzados vy establecer las ba-
ses para una recuperacion sostenible, un
objetivo en el que muchos paises, incluida
Argentina, han fracasado anteriormente.

Uno de los principales retos, segin el
prestigioso economista Guillermo Calvo,
radica en la asimetria politica: es como
un partido que se juega “con uno o dos
jugadores de un lado vy 30 del otro”. Esta
debilidad institucional ha llevado al Eje-
cutivo argentino a depender significati-
vamente de los decretos de necesidad v
urgencia para implementar reformas. Si
bien esta estrategia ha sido efectiva en
el corto plazo, surgen dudas razonables
sobre su sostenibilidad futura.

Asociado a esta cuestion, un aspecto cru-
cial que determinara el éxito a largo plazo
del programa es la capacidad del Gobier-

no para construir consensos politicos méas
amplios. La debilidad parlamentaria del
Ejecutivo, lejos de ser un obstaculo insalva-
ble, podria convertirse en una oportunidad
para establecer acuerdos duraderos con la
oposicidn. La estabilizacion econdmica de
Argentina requiere politicas de Estado que
trasciendan un tinico mandato presidencial,
v esto solo serd posible mediante un didlogo
constructivo con las fuerzas opositoras. La
experiencia historica demuestra que las re-
formas economicas mas exitosas en Ameérica
Latina han sido las que lograron convertirse
en politicas consensuadas entre Gobierno y
oposicion. Sin ello y sin la construccion de
acuerdos basicos sobre el rumbo econdmico
del pais, incluso los mejores resultados técni-
cos del programa podrian resultar efimeros.

Colchoén financiero

La cuestion de la deuda representa otro
desafio crucial. En un seminario reciente,
el economista Pablo Guidotti destaco la ex-
tensa historia argentina de reestructuracio-
nes con defaults, incluyendo casos de rees-
tructuraciones sobre reestructuraciones
previas. Este historial de incumplimientos
reiterados hace poco viable resolver el pro-
blema del stock de deuda mediante nuevas
reestructuraciones, obligando al Ejecutivo
a priorizar la eliminacion del déficit fiscal,
origen fundamental del problema.

Esta imposibilidad de reestructuracion
efectiva exige una rapida recomposicion de
las reservas internacionales para construir
un colchdn financiero que genere confian-
Za. Ernesto Talvi estima necesarios entre

16.000 v 20.000 millones de délares en fon-
dos frescos, que probablemente deberan
solicitarse al Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), con el cual ya existe una conside-
rable deuda heredada. Sin embargo, surge
aqui una paradoja: mientras Argentina
necesita un peso débil para estimular las
exportaciones y limitar importaciones
(facilitando la acumulacién de reservas),
esta politica dificultaria la moderacion de
la inflacion, quizas el objetivo mas visible
del Gobierno de Milei, y generaria dudas
sobre la capacidad de cumplimiento de los
compromisos de deuda. Un peso fuerte,
por el contrario, facilitaria el control infla-
cionario, pero comprometeria la acumu-
lacion de reservas. Como es habitual, se
presentan varios trade-offs que deben ser
solventados con cuidado v buen manejo
de los instrumentos. Nada facil.

La eliminacién del control cambiario
("cepo”) constituye otro desafio critico.
Talvi argumenta que un régimen de flota-
cion pura resulta inviable por dos motivos:
primero, porque la acumulacion de reser-
vas requiere una intervencion predecible
en el mercado de divisas; segundo, porque
en una economia altamente dolarizada,
el tipo de interés tiene una capacidad li-
mitada para estabilizar las expectativas.
Las alternativas viables se reducen a una
flotacion administrada con reglas claras o
un régimen de bandas cambiarias.

Finalmente, y para cerrar, otro riesgo
significativo es la posible sobreestima-
cion del éxito del programa. La historia
argentina muestra que incluso anos de

reformas durante Gobiernos anteriores
pueden revertirse por decisiones politi-
cas futuras. En este sentido, el peor error
seria caer en la autocomplacencia a la que
en otras ocasiones se ha caido. Una vez la
inflacidon sea estabilizada v el pais manten-
ga una senda de crecimiento que permita
corregir los costes del ajuste es necesario
permanecer en tensién y mantener el pulso
reformista. Pero volviendo a lo anterior,
solo con acuerdos y consensos se lograra.

En conclusién, aunque el plan de es-
tabilizacion de 2024 ha logrado avances
iniciales significativos, especialmente en
el frente fiscal, los desafios que enfren-
ta son formidables. Su éxito dependera
de la capacidad para mantener el ajuste
fiscal en un contexto de debilidad politi-
ca institucional, gestionar una transicién
ordenada en el régimen cambiario y ase-
gurar la financiacién externa necesaria.
La experiencia histérica con programas
de estabilizacién en la region sugiere que
la fase mads critica esta por venir: la im-
plementacion de reformas estructurales
gue permitan sostener los logros inicia-
les y generar un crecimiento econdémico
inclusivo. El manejo de las expectativas
v la construccidon de consensos politicos
mas amplios seran cruciales para evitar
gue este nuevo intento de estabilizacion
se sume a la larga lista de experiencias
fallidas en la historia econdmica argentina.

Manuel Alejandro Hidalgo es profesor de
Economia Aplicada de la Universidad Pa-
blo de Olavide y economista de EsadEcPol.
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Panorama internacional

Trump proclama en su investidura
el inicio de una “edad de oro” y de
una “marea de cambio” en EE UU

El presidente se presenta como un elegido divino dispuesto a rescatar al pais y acabar con

su “decadencia” con un programa duro de medidas migratorias, energéticas y de diversidad

Washington

MIGUEL JIMENEZ

(EL PAIS)

Donald Trump consumo ayer
suregreso triunfal a la presi-
dencia de EE UU. El republi-
cano recupera el poder con
un populismo nacionalista
v una agenda extrema que
mantiene a EE UU y al con-
junto del mundo en vilo. En
su discurso de toma de po-
sesion, el 47° presidente pro-
clamo su principio de “Amé-
rica primero” y anuncio *una
marea de cambio”™. “La edad
de oro de América comienza
ahora mismo”, afirmd en un
discurso en el que no pro-
metid la Luna, sino Marte,
para delirio de Elon Musk,
alli presente. Trump recordd
el atentado de julio en el que
una bala le alcanz6 una ore-
ja para presentarse como un
elegido divino: “Dios me sal-
vd para hacer Estados Uni-
dos grande otra vez",

Sin tiempo que perder,
aprovecho su discurso para
anunciar los primeros decre-
tos con los que pasar la pagi-
na de la presidencia de Joe
Biden y dar un golpe de auto-
ridad en materia migratoria,
energética y de diversidad.
“La decadencia de Estados
Unidos acaba aqui”, asegurd.

Trump jurd el cargo a las
12.02 (18.02 en la Espaiia pe-
ninsular), con apenas dos
minutos de retraso sobre el
horario marcado por una en-
mienda constitucional para
el relevo en el poder. Una
salva de cafionazos marcd
en el exterior del Capitolio
el inicio de la presidencia.
A dos manzanas de la Casa
Blanca, los Proud Boys (Mu-
chachos Orgullosos), uno de
los grupos que lideraron el
asalto al Capitolio del 6 de
enero de 2021, celebraban
el regreso de Trump cuatro
anos después de intentar
que retuviese el poder tras
perder las elecciones,

“Laedad de oro de Amé-
rica comienza ahora mismo.
A partir de hoy, nuestro pais
florecera y volvera a serres-
petado en todo el mundo. Se-
remos la envidia de todas las
naciones, y no permitiremos
gue se sigan aprovechando
de nosotros. Durante todos
v cada uno de los dias de
la Administraciéon Trump,
muy sencillamente pondré a
América primero”, comenzo
su discurso de media hora,
corto para sus parametros.

Su alocucidén de inves-
tidura de 2017 quedd en
la memoria como la de "la
carniceria americana”, una
descripeidn apocaliptica del
pais que ain mantiene. Sin
embargo, su tono fue esta
vez algo mas constructivo. Se
presentd como “pacificador”
¥ “unificador” a pesar de que
es la figura mas polarizadora
de las dltimas décadas en
la politica estadounidense.
Y, pese a que obtuvo la vic-
toria en voto popular més
ajustada en décadas, con
el pais casi partido en dos
mitades, exagero su triunfo
como un cierre de filas en
torno a él y su programa, ca-
paz de “revertir completay
totalmente una horrible trai-
cién” que atribuye a Biden y
su Gobierno.

Exito nacional
“Vuelvo ala presidencia con-
fiado y optimista de que es-
tamos en el comienzo de una
nueva y emocionante era de
éxito nacional. Una marea
de cambio esta barriendo el
pais”, asegurd. “Mi mensaje a
los estadounidenses hoy es
que es hora de gue volvamos
a actuar con valentia, vigor v
la vitalidad de la mayor civili-
zacion de la historia®, anadio.
Trump, gque asegurd gue
se propone emprender "una
revolucién del sentido co-
min®, descendio a un detalle
programitico poco habitual
en estas ocasiones. Confirmé
gue adoptara miltiples me-
didas de forma inmediata.
Entre ellas, esta una declara-

cion de emergencia nacional
en la frontera, que permita
el despliegue de tropas para
frenar la inmigracion ilegal.
También aprobara una ley
que designe a los carteles de
la droga como “terroristas
globales™, entre otras mu-
chas medidas para lo que
él llama “cerrar la frontera”,
Reiterando su provoca-
cién a México, anuncio que
redenominara el golfo de
México como golfo de Amé-
rica. Y, exhibiendo sus ansias
imperialistas, asegurd que
Estados Unidos recuperarai
el control sobre el canal de
Panama. "China esta ope-
rando el canal de Panama.
Y nosotros no se lo dimos a
China. Se lo dimos a Panama,
v lo vamos a recuperar”.
Asimismo, declarara
una emergencia energética
nacional, para impulsar la
produccidn de hidrocarbu-
ros, aungue EE UU ha batido
récords de produccion de
petrdleo con Biden. Trump

anuncio la vispera que per-
donara a condenados por el
asalto al Capitolio, peronolo
incluyd en su discurso.

Otras de sus promesas
fueron proclamaciones tan
grandilocuentes como va-
cias. Asi, gue Estados Unidos
sera a partir de este lunes
“un pais libre, soberano o in-
dependiente”, como si atun
siguiera siendo una colonia
britAnica o sila pinturadela
Declaracién de Independen-
cia que estaba en la Rotonda
a pocos metros de él fuera
una escena de ficcion. “Es-
tamos a punto de vivir los
cuatro mejores anos de la
historia de Estados Unidos”,
dijo en la parte mas optimis-
ta de su discurso.

“Estados Unidos volvera a
considerarse una nacién en
crecimiento, que aumenta su
riqueza, expande su territo-
rio, construye sus ciudades,
eleva sus expectativas v lleva
su bandera a nuevos y her-
mosos horizontes, y perse-

Donald Trump con

J. D. Vance, ayer, en el acto
presidencial de su toma de
posesion, en Washington.

EFE

Declarara

la emergencia
energética

para impulsar

los hidrocarburos

guiremos nuestro destino
manifiesto hacia las estre-
llas, lanzando astronautas
estadounidenses para plan-
tar las barras y estrellas [de
la bandera estadounidense]
en el planeta Marte”.

La investidura se realizd
en la Rotonda, el espacio
bajo la cupula del Capito-
lio, por el frio reinante en el
exterior. Solo hubo cabida
para unos 600 invitados se-
lectos. Entre ellos estaba el
presidente saliente, Joe Bi-
den, que le acompand en la
limusina desde la Casa Blan-
ca, como es tradicional en las
transiciones ordenadas de
poder. También acudieron
los expresidentes vivos -Bill
Clinton, George W. Bush y
Barack Obama-, los lideres
del Congreso, sus principales
aliados politicos y grandes
donantes, entre ellos Elon
Musk, Mark Zuckerberg y
Jeff Bezos, los magnates tec-
nolégicos que han rendido
pleitesia al lider.

Una novedad fue la asis-
tencia de lideres extranjeros,
aunque todos de su orienta-
cion politica, comola prime-
ra ministra italiana, Giorgia
Meloni, el primer ministro
hangaro, Viktor Orban y los
presidentes de Argentina,
Javier Milei, v de El Salvador,
Nayib Bukele.

El Trump gue asume el
cargo es muy diferente del
que llegd a la presidenciaen
2021, un promotor inmobilia-
rio transmutado en estrella
de la television sin experien-
cia politica v de Gobierno,
que no contaba con equipo
de confianza. Aungue yaen
2017 los republicanos tenian
el control de las dos cAmaras
del Congreso, ahora llega con
el aparato del partido enun
puno y rodeado de leales dis-
puestos a aplicar su progra-
ma desde el principio.

El nuevo presidente es el
segundo en la historia de Es-
tados Unidos que recupera
el cargo tras perderlo, algo
que solo habia ocurrido con
Grover Cleveland en el siglo
XIX. A sus 78 anos, Trump
supera por cinco meses a Bi-
den como el presidente de
mayor edad en ser investido.
En cambio, su vicepresiden-
te, J. D. Vance, que también
jurod su cargo ayer, es el ter-
cero mas joven de la historia
del pais, con solo 40 anos. El
tiempo dira si se convierte
también en delfin sucesorio.

Trump vuelve a la presi-
dencia con el estigma de ser
un delincuente convicto v
sentenciado, aungue su elec-
cion le ha librado de otras
imputaciones penales.
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La brutal pugna entre

soberanistas y globalistas

desembarca en Davos

El Foro Econdmico Mundial se inaugura a la vez que la segunda presidencia de Trump

» La reunion tomara el pulso al combate de ideas que marca la sociedad contemporanea

Davos

ANDREARIZZI

(EL PAIS)

El mundo experimenta una
convulsa metamorfosis es-
poleada en gran medida por
el conflicto entre el proyec-
to liberal y globalizador do-
minante desde la caida de
la Guerra Fria y la potente
reaccion encarnada por el
auge de fuerzas nacional-
populistas. Ayer se diouna
coincidencia de poderoso
simbolismo en el marco de
ese pulso con las practica-
mente simultaneas toma de
posesion de Donald Trump
v la recepcidn de apertura
de la cumbre del Foro Eco-
némico Mundial en Da-
vos. El regreso al poder de
Trump es un emblema del
auge de la agenda sobera-
nista, critica con el libre
comercio, recelosa ante las
organizaciones internacio-
nales, muy conservadora
en ciertos valores. Davos es
muchas cosas, vy entre ellas
el templo de los partidarios
de un mundo globalizado,
de un capitalismo anclado
en el libre comercio, en me-
canismos multilaterales, en
ideas liberales.

Lasemana grande de Da-
vos exhibira de lleno este
conflicto. En la localidad al-
pina desembarcaran varios
defensores —con distintos
matices- del orden multila-
teral abierto, como la presi-
denta de la Comision Euro-
pea, Ursula von der Leyen,
el canciller aleman, Olaf
Scholz, o el presidente del
Gobierno de Espaiia, Pedro
Sanchez.

En el otro lado, para el
jueves esta prevista una in-
tervencion en directo por
videoconexion del mismo
Trump. Ademas, participa-
ran fisicamente en Davos
el presidente de Argenti-
na, Javier Milei -otro des-
tacado representante de
la ultraderecha global, con
gran sintonia personal con
Trump, aungue con ideas
econdomicas diferentes de
las de su homdlogo esta-
dounidense— o el primer
ministro eslovaco, Robert
Fico, socio privilegiado de

Vista de uno de los
edificios donde se
celebra esta semana una
nueva edicién del Foro
Econdmico Mundial de
Davos, en Suiza. EFE

Los excesos
capitalistas han
generado un caldo
de cultivo parael
ultraderechismo

Viktor Orbén en el nacional-
populismo liberal europeo.

Es de esperar que la se-
mana exhiba la complejidad
extrema de la batalla que se
desarrolla, una que no pue-
de ser descrita en blancos
v negros. No puede porgue
hay significativas diferen-
cias internas en el bando de
la internacional derechis-
ta —como ejemplifican un
Trump proteccionista y que
aumento la deuda puablica
en su primer mandato y un
Milei ultraliberal, agarrado a
la motosierra y con una vi-
sién diferente del comercio—.

Porque los excesos ca-
pitalistas capitaneados por
muchos de los asistentes
a Davos han generado una
desigualdad y un malestar
que ha sido caldo de culti-
vo para el ultraderechismo.

Y, sin embargo, parte de
ese ultraderechismo —des-
de luego el trumpista, con
Musk de gran aliado- fo-
menta esos mismos exce-
sos. Y, mientras, el univer-
s0 empresarial que antano
apoyaba la vision globalista
estd en plena reconfigura-

~

ci6n, como deja evidente el
abrupto viraje trumpista de
Mark Zuckerberg v Meta.

La complejidad es ex-
traordinaria. No obstante,
es evidente que hay un pul-
s0, un combate historico en-
tre una vision como la que
promueve la UE —que sigue
buscando acuerdos de li-
bre comercio y respaldando
multilateralismo y organi-
zaciones internacionales—
o paises como Canada y el
Reino Unido v aquelladela
que Trump es el abandera-
do. Es un pulso fundamen-
tal, que se libra en el seno
de las democracias —sobre
todo occidentales, pero
con consecuencias claras
en las orientales aliadas de
EE UU- pero cuyo resultado
tendra un enorme impac-
to a escala global mientras
los regimenes autoritarios
orientales también desa-
fian, de distinta manera,
el mismo orden post caida
Muro de Berlin.

Davos también promete
evidenciar la ambivalencia
de percepciones del mundo
empresarial ante el segundo

-

Davos-Klosters, 20-24 January

advenimiento de Trump se-
gun los sectores y la ubica-
cién del negocio. En EE UU
hay cierta euforia ante la
perspectiva de bajadas de
impuestos v desregulacion,
sobre todo en el sector tec-
nolégico. Hay quienes olfa-
tean sangre, posibilidades
de extraordinarios negocios.
Pero es obviamente exten-
dida la inquietud por las dis-
rupciones vinculadas a una
posible espiral de batallas
comerciales, de fragmen-
tacidon geopolitica.

Vision pesimista

Una encuesta llevada a
cabo por el Foro Econdmi-
co Mundial entre economis-
tas jefe arrojaba una visién
moderadamente pesimista
en cuanto al desarrollo de
la economia global en 2025,
considerando probable una
ralentizacion del crecimien-
to. Sin embargo, otro in-
forme publicado aver, de
la consultora PwC, sefiala-
ba un cierto grado de opti-
mismeo. La incertidumbre
impera. En un debate pre-
vio a la inauguracion oficial

del foro, Sam Jacobs, direc-
tor de la revista Time, hizo
hincapié en la profunda
imprevisibilidad del man-
dato de Trump y sus con-
secuencias. Una de ellas es
su impacto sobre los me-
dios periodisticos, terreno
crucial de la batalla entre
las dos visiones. El historial
de Trump —por ejemplo en
su cruzada contra The New
York Times- y el de su so-
cio Musk proyectan espe-
sas sombras.

El papel de redes socia-
les e inteligencia artificial
en la conformacion de las
opiniones publicas es cre-
ciente. El presidente del
Gobierno de Espana, Pe-
dro Sanchez, exhorto ayer
a plantar cara a la “tecno-
casta” cercana a Trump v
a defender la democracia.

Jacobs invitd de todas
formas a tener en cuenta
que el propio Trump, en los
hechos, otorga importancia
a los medios tradicionales,
senalando el tiempo dedi-
cado por el lider a visitar
algunas importantes re-
dacciones. Jacobs recordd
que, cuando fue a Time
hace unos meses, Trump
les dijo que resolver la cri-
sis en Oriente Proximo era
facil. Y que la de Ucrania, un
poco menos facil.

Davos es muchas cosas.
Es sin duda punto de en-
cuentro de grandes lideres
de empresas y bancos en
busca de oportunidades
de negocio, a veces en una
dptica de capitalismo extre-
mo que ha provocado una
desigualdad cargada de pro-
blemas. Pero también es un
agora, un lugar de intercam-
bio y construccion de ideas,
que ha dado un impulso al
mundo globalizado, abierto
al comercio, anclado en ins-
tituciones internacionales v
en valores liberales.

Ese mundo —-con sus
virtudes y defectos— esta
ahora bajo atagque con una
intensidad sin precedentes
desde que se afianzd tras la
caida del Muro. Esta sema-
na ofrecera pistas de hasta
que punto se esta poniendo
el sol sobre esa vision del
mundo, hasta qué punto hay
margen de construccion de
una respuesta a la embesti-
da en marcha.
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No hay dos politicas de vivienda,

SiNo un circo polarizador

Por Jordi Sevilla. Centrarse en el 20% de discrepancias, intentando
que no miremos el otro 80%, es tener en poca estima a los electores

Economista

1 problema es que falta
vivienda. Asf lo reconocen
el Gobierno, la oposicién,
el sector, los expertos v,
sobre todo, los ciudada-
nos jovenes. Nada que ver
con la burbuja cuando el
sistema financiero calen-
t6 la demanda con créditos que resultaron
fallidos. Situaciones totalmente opuestas:
antes, exceso artificial de demanda; ahora,
escasez real de oferta. En la (ltima década,
se ha acumulado un déficit de vivienda que
el Banco de Espana estima en 600.000 uni-
dades. Esa es la causa de la subida de precios
v no la compra de vivienda en la costa por
extranjeros para vacaciones o jubilacion.
Por tanto, todo lo gque no sea construir mas
vivienda seran parches. Por eso, en campana,
se rivalizo por ver quien prometia construir
mas viviendas.

Las casas no se construyen en el aire.
Hace falta suelo y permisos de construc-
cion. ¥ ademas, en situacion critica como
la que vivimos se requiere también apoyo
financiero tanto para la edificacién v urba-
nizacién como para la compra. Por tanto:
suelo, financiacidon y permisos son la clave
de solucidn del problema. Luego, en la medi-
da en que haya apoyos publicos, se pueden
condicionar estos a que las viviendas sean
a precio tasado, o libre, asi como en venta o
en alquiler. Con ello se puede construir una
matriz de combinaciones posibles y multi-
ples, que deben ajustarse a las necesidades
de la zona y a las preferencias politicas de
las autoridades responsables.

No hay suelo urbanizable en Espafia hoy
para construir 600000 viviendas. Ni la mi-
tad. Ni la mitad de la mitad. Poner suelo
publico a disposicion es una buena iniciativa
gue no agota, ni mucho menaos, el problema.
Hace falta, pues, una iniciativa nacional ur-
gente, que involucre a Gobierno, comuni-
dades auténomas y ayuntamientos para
poner suelo urbanizable, ptblico o privado,
a disposicion.

5i se quieren poner viviendas en el mer-
cado con urgencia hay que habilitar un me-
canismo de agilizacion de controles y per-
misos, tanto por parte de las comunidades
como de ayuntamientos, acabando con lo
que hoy ocurre: planeamientos urbanos que
llevan diez afos de tramitaciones. Esto no
es liberalizar el suelo, sino agilizar los largos
plazos actuales entre que se decide construir
v que estas viviendas se ponen a la venta o
en alguiler. Por lo menos, para un plan de

VIVIENDA,

QUINTO PILAR DEL
ESTADO DEL BIENESTAR

El presidente del Gobierno, Pedro Sinchez, presenta el plan para la vivienda. s sincugz

Hace falta

una iniciativa
nacional urgente
que involucre

a Gobierno,
comunidades
autonomasy
ayuntamientos

choque que permita construir 300,000 vi-
viendas adicionales en tres anos, en alquiler
v a precio asequible. Por cierto, con el suelo
que va esti programado convendria incluir
la urbanizacién sostenible dentro del Perte
anunciado.

El promotor que, a partir de la existencia
de suelo, contrata a un constructor para edi-
ficar puede ser piblico (la nueva empresa
publica) o privado (el actual sector, muy
distinto al de 2008). Pero las ayudas deben
graduarse en funcion del objetivo (vivien-
da publica, o no, en alquiler o en venta) de
tal manera que el constructor mantenga el
incentivo suficiente para acometer la obra.
Por ejemplo, una promocién publica de al-
quiler asequible puede estar exenta de IVA
v obtener mejores condiciones de financia-
cion desde el ICO que el resto. Porque es
imposible abordar una politica de vivienda
sin contar con el sector privado, como lo es
sin tener en cuenta las distintas lineas de
financiacién que conviene poner en mar-
cha: para la construccion, los créditos del
ICO y el apoyo presupuestario suficiente y
continuado. Para la compra, los avales a la
entrada de jovenes (ambos partidos lo pro-
ponen), rebajas fiscales como las anunciadas
por ambos partidos para alquiler y compra
(rebajar el IVA para las viviendas del plan
de choque parece sensato), o el anunciado

sistema de garantias pliblicas para proteger
a propietarios e inquilinos de programas de
alquiler sostenible o la exencion fiscal total
en el IRPF del cobro de alquileres como pro-
pone el Gobierno y apova el PP.

Esto es lo esencial hoy para resolver, de
verdad, el problema de la vivienda en Espa-
fa, considerado por los ciudadanos como el
primer problema del pais, segliin el CIS. Y, en
esto, en lo esencial, destaco dos cosas: no
veo incompatibilidad entre las propuestas
del Gobierno vy las de la oposicion. Es mas,
veo suficientes puntos en comuin como para
que, si hubiera voluntad, llegaran a ese mitico
pacto de Estado que la sociedad lleva anos
reclamandoles. Segundo, con la estructura
competencial de Espana, es imposible resol-
ver un problema como el de la vivienda, sin
acuerdos que incluyan al Gobierno central,
comunidades auténomas y ayuntamien-
tos reunidos en una conferencia sectorial
especial.

La tnica conclusion posible, pues, ante
la absurda pugna por el relato de la vivien-
da en que han entrado, también en esto,
Gobierno v PP, intentando hacernos creer
gue hay dos politicas contrapuestas sobre
vivienda que responden a dos modelos con-
trapuestos de sociedad, es que ninguno de
los dos tiene como objetivo real resolver el
mayor problema del pais, el que mas discri-
mina contra los jovenes de familias menos
favorecidas y mas atenta contra la idea de
ascensor social. Ambos han presentado,
mas bien, un programa electoral, otro mas,
mostrando su debilidad como Gobiernos alli
donde gobiernan: central y/o autonémicos.
Porgue ambos programas, para cumplirse,
requieren de unas mayorias que no se tienen
o de unos acuerdos que se rehiiyen. Y ambos
necesitarian mas de un afo para entrar en
vigor, contradiciendo el estado de emer-
gencia habitacional que todos reconocen.

Esta vez se les haido lamano a los aseso-
res de ambos partidos en polarizacion como
estrategia hacia una mayoria electoral. Cen-
trarse en el 20% de discrepancias, elevarlo
a categoria v construir un relato fantastico
a partir de eso, intentando que no miremos
el otro 80% en gue coinciden o podrian acor-
dar, es tener en poca estima a los electores.
Y es un ejemplo mas de como la partitocra-
cia prioriza llegar al Gobierno como sea o
mantenerse en él a cualquier precio, aun
deteriorando la democracia al convertirla
en ineficaz para resolver problemas reales
e importantes para los ciudadanos, como
el de la vivienda.
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s ciclico: a los politicos
cuando gobiernan se les
calienta la boca con la qui-
mera del pleno empleo -y
ahora es el turno del pre-
sidente Sanchez- cuando
el ciclo alcista encadena
unos anos y acerca las
tasas de paro a un solo digito, aunque el
virtuosismo esté plagado de vicios, como
es el caso actual, porque se reparte mas
empleo del que se crea v se ningunea la
productividad. Y la verdad es que cuan-
do Espana toca ya con las manos la cima
siempre hay una tormenta que la devuelve
al valle, v otra vez a penar. Pero tranquilos,
esta vez serd verdad. Haremos cumbre en
unos anos, pero a la espafnola, conun pleno
empleo que caera por su propio peso de-
mografico, v que sera compatible con dos
millones de parados.

La vez que mas cerca estuvo la economia
espanola de cerrar el circulo para empezar
a hablar de pleno empleo fue en 2007-2008,
pero con un comportamiento de la actividad
nada recomendable por los excesos que
acumulaba y las devastadoras consecuen-
cias que tuvo la disposicion de demasiado
dinero, demasiado barato, durante dema-
siado tiempo: una borrachera descomunal
de deuda vy su inevitable resaca.

Espafia entrd en 2008, el dltimo afio de
vino y rosas tras el ingreso en la proteccién
del euro, con una tasa de paro del 8% (marcé
minimo del 7,.9% de los activos en el segun-
do trimestre de 2007), que estimulaba las
proclamas de que la plena ocupacidn era
cuestion de unos trimestres, si es que no
estabamos ya en ella; pero con unas cifras
de activos v de ocupados un poco inferiores
a las actuales, la economia mantenia algo
mas de 1,8 millones de parados. Ahora, con
24,5 millones de activos, 21,8 de ocupados
v casi 3 millones de parados (2,75), la tasa
de desempleo estd atin en el 11,21%. Lo sufi-
cientemente cerca de esa cima que solo se
considera tal en Espana como para agitar
un debate en torno a la cuestion.

Para poner un poco de rigor al asunto
conviene recordar que Espana se mueve
en tales ratios con una tasa de actividad
(personas dispuestas a trabajar entre los
16 y 65 anos) del 59%. Y paises con tasas de
actividad muy superiores hablan con rubor
de pleno empleo pese a disponer de ratios
de desempleo inferiores al 5%. Veamos: en
Europa, Alemania, con unos activos del
80% de su poblacion en edad laboral, tiene
una tasa de paro del 2,9%; Reino Unido, con
niveles similares de actividad, la tiene en el
4%: Irlanda, en el 4,9%; v Holanda, en el 3,6%.

En EE UU y Japdn, con penetracion de la
actividad mas modesta, con menos gente
dispuesta a trabajar, tienen en paro solo al
3,7% v 2,6% respectivamente. Francia, Italia,
Portugal y la propia zona euro en términos
medios tienen la tasa de desocupados en
los umbrales que Espana se atreve a con-
siderar pleno empleo.

De tales guarismos pueden presumir ya
comunidades auténomas como Baleares
(6,17%), Aragon (8,66%), Cantabria (7,17%)
o Pais Vasco (7,61%), v con menos solven-
cia otras seis comunidades, que con las
tres anteriores suman mas de la mitad de
los activos de todo el pais. Pero estan muy
alejadas de tal posibilidad Andalucia (tasa
del 16,6%), Extremadura (13,19%) o Canarias

Dos mujeres mayores caminan por una calle de Sevilla. paco pPUENTES

Escrito en el agua

Pleno empleo a la espanola: caera por
su peso, con dos millones de parados

Por José Antonio Vega. El desplazamiento de la piramide demografica
reducira los ocupados potenciales entre 0,9 y 1,6 millones

Periodista

(14,4%), yva que la economia esparnola es muy
asimetrica en todas sus variables, y en esta,
la mas social de todas, sobremanera.

Sigue habiendo norte y sur en esta mate-
ria, y aunque con diferenciales muy intensos
en la participacion de la poblacién en la
actividad, las regiones del norte disponen
de la mitad de desempleo que las del sur,
al igual que de mejores niveles de renta.
Cataluna y Madrid tienen el mérito de ha-
ber reducido el desempleo por debajo del
10% pese a tener tasas de actividad muy
superiores a la media nacional.

Pero volvamos a considerar el mercado
laboral de forma unitaria. Podra reducir

Como en 2007-2008,
los politicos
consideraran tales
nimeros como
desempleo residual
cuando es paro
estructural

el colectivo de desocupados hasta los ni-
veles minimos marcados en el pasado (8%
en 2007) en los proximos afios (pongamos
que 10 si no media otra crisis) por la simple
evolucion demografica, v siempre que los
flujos migratorios se mantengan estables.

El desplazamiento natural de la pirami-
de de poblacidn en los proximos diez anos
sacard de la edad laboral a los 5,6 millones
de personas que ahora tienen entre 60 y
70 anos; y seran reemplazados por los 4,7
millones de jovenes que hov cuentan entre
5 vy 15 anos. Saldran del mercado laboral,
por tanto, cerca de 900.000 trabajadores
potenciales mas de los que se incorpora-
ran, reduciendo el niimero de parados muy
sensiblemente, o generando un problema
de falta severa de fuerza laboral.

Loégicamente, ni la cohorte completa de
espafoles de 60 a 69 anos trabaja ahora,
ni toda la de 5 a 15 trabajara cuando llegue
a la edad laboral; pero el calculo es vilido
porque sus tasas de actividad son similares
(del 55% entre los que ahora tienen entre
60 y 64, v entre los que ahora tienen entre
20y 24). Siel calculo se realiza moviendo la
franja de afios tanto por la salida del mer-
cado como por la entrada, los resultados
que resultan son siempre alarmantemente
deficitarios en fuerza laboral. Si salen de
los 55 a 64 anos (algo que habra ocurrido
justo dentro de 10 afios), y los suplimos por
los que ahora tienen entre 10 y 19, el déficit
demografico se elevaria hasta 1,59 millones
de personas.

En todo caso, activos y ocupados se move-
ran al ritmo que lo haga la economia, que es
la que estimula la blisqueda de empleo v las
posibilidades de encontrarlo. Por tanto, estos
dos colectivos se desplazaran ligeramente
hacia arriba, mientras que el desempleo des-
cendera de forma natural hasta niveles infe-
riores al 8%. Eso supondri que se mantendra
muy cerca de los dos millones de personas, y
que la brecha de vacantes laborales crecera
irremediablemente. Como en 2007-2008,
mis los politicos que los entendidos, consi-
deraran tales nimeros desempleo residual
cuando es paro estructural, v generara las
mismas tensiones salariales que niveles del
3% provocan en Alemania o EE UU. Y como
en la primera década del siglo, se mantendra
sin resolver el paro de larga duracion (casila
mitad), y niveles muy elevados de proteccién
serviran de desincentivo a la busqueda de
empleo para un colectivo numeroso que rota
entre el empleo, el subempleo, el seguro de
paro v el subsidio.

({Como alcanzar pleno empleo de verdad?
Disponer de un servicio piblico de coloca-
cidn activo; revisar las prestaciones para
gue cumplan su funcién, gue es cubrir una
necesidad de renta sin danar la blisqueda
de ocupacion; quitar todas las politicas que
maniatan la movilidad geografica para acabar
con las vacantes: estimular fiscalmente los
salarios de entrada en el mercado, v adap-
tar la formacion a la demanda real de las
empresas. Parece mucho, pero no es tanto
si hay voluntad politica.
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La alimentacion emocional: cuando
se come para superar el malestar

Por Enrique Echeburtia. Comer de forma irrefrenable puede ser un comportamiento
sustitutivo de otras satisfacciones y sirve para cubrir vacios emocionales o soportar el estrés

na persona sana disfruta

de la comida sin devorarla

y sabe parar cuando ya no

tiene hambre. El placer por

la comida es, para muchas

personas, sindnimo de cali-
dad de vida. Sin embargo, comer de forma
irrefrenable puede ser un comportamiento
sustitutivo de otras satisfacciones y sirve
para cubrir vacios emocionales o soportar el
estrés, a modo de anestesia de una realidad
insatisfactoria.

A un nivel fisiol6gico, lo que frena los exce-
505 en la comida es la saciedad. Pero estano
es sincronica con la ingestion de alimentos.
El tiempo que tarda una persona en darse
cuenta de que ha comido demasiado es va-
riable. Habitualmente el cerebro procesalas
sefales de saciedad procedentes del apara-
to digestivo entre 15 v 20 minutos después
de empezar a comer. Pero si se come con
avidez, se dificulta la percepcién temprana
de la saciedad porque las senales fisicas v
guimicas no tienen tiempo suficiente para
llegar al cerebro antes de que se ingiera una
cantidad excesiva de alimentos. Las comidas
ricas en grasas y proteinas tienden a generar
una sensacion de saciedad mas duradera,
pero pueden tardar mas en desencadenar
los indicadores iniciales de plenitud.

Lo que se entiende por alimentacién emo-
cional es una pauta de comportamiento es-
table en la que una persona come, no para
satisfacer el hambre, sino para hacer frente
a emociones negativas, como la ansiedad, la
rabia, el aburrimiento o la soledad. En estos
casos la comida funciona a corto plazo, como
una aspirina para un dolor de cabeza. Este
tipo de ingesta emocional puede involucrar
una preferencia por alimentos hipercaldricos
ricos en grasas, azlicares o carbohidratos,
conocidos como “alimentos reconfortantes”.

No es lo mismo el hambre fisica —la sen-
sacion de una necesidad fisiolégica del or-
ganismo que surge periédicamente de for-
ma gradual y que se calma con la ingestién
variada de alimentos- que el hambre emo-
cional, que emerge repentinamente y que
se suele satisfacer con antojos v caprichos
mas especificos. En algunos casos, los sen-
timientos de ansiedad pueden confundirse
con las sensaciones de hambre. Por ello, se
puede producir una ingesta equivocada en
respuesta a ciertos estimulos internos de
desasosiego que la persona traduce como
similares al hambre. Es como si no inter-
pretara correctamente sus sensaciones. De
este modo, la ingesta alimentaria, al reducir
momentaneamente la activacion psicofisio-
logica, se convierte en una forma no percibi-
da de resolver problemas emocionales. La
voracidad para aplacar la ansiedad, que a
veces se oculta por verglienza, puede des-
embocar en un patrén alimentario caético
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Una joven se dispone a comer patatas fritas y hamburguesa. cETTY IMAGES

v cronico, caracterizado por una sensaciéon
de hambre incontenible que impone la in-
gestion muy rapida de una gran cantidad
de alimentos en un espacio de tiempo muy
corto (una o dos horas), habitualmente de
una forma solitaria.

A veces la alimentacion emocional reviste
formas mas sutiles, como en el caso dela ob-
sesion por la comida sana y biolégicamente
pura, que ocupa el espacio central de los

Hay casos en los que la
comida funciona a corto
plazo, como una aspirina
para un dolor de cabeza

No es lo mismo el hambre
fisica que el hambre
emocional, que se suele
satisfacer con caprichos

pensamientos y sentimientos de la persona.
Se llega a hacer una mistica de la comida v a
convertirla en el centro de la vida. Se trata
en este caso de una preocupacion insana
por la comida sana.

Sea de una u otra forma, las personas
pueden recurrir a estas pautas de conducta
alimentaria anomalas cuando las utilizan
como forma de regulacién emocional para
conseguir una sensacion temporal de alivio
o placer ante la presencia de sentimientos
negativos y cuando no se tienen otras herra-
mientas mas efectivas para abordar emo-
ciones complejas. En estos casos la comida
se convierte en un refugio inmediato y facil
de acceder. En algunas personas se trata de
hibitos sobreaprendidos desde la infancia.
Por ejemplo, ser recompensado cuando se
es nifio con dulces u otro tipo de antojos
puede crear una asociacidn entre ciertos ali-
mentos y el alivio de la frustracion. A ello se
une que la publicidad asocia el consumo de
alimentos ultraprocesados o hipercaldricos
a la felicidad y el placer, lo que refuerza la
idea de comer como respuesta emocional.

Mis alla de la atenuacion temporal del
malestar, que, sin embargo, permanece sub-
yacente, este tipo de conducta alimentaria
puede generar consecuencias negativas,
como el aumento de peso, los atracones,
los sentimientos de culpa cuando se expe-
rimenta la saciedad y se es consciente de
lo que se ha ingerido en exceso y, en tltimo

término, un deterioro de la relacion de la
persona con la comida. Quienes muestran
una mayor vulnerabilidad a la alimentacidn
emocional son chicas jovenes impulsivas,
inestables emocionalmente, con pocos recur-
sos psicologicos de afrontamiento para hacer
frente al estrés, con un historial de traumas,
con escaso apoyo social v que cuentan con
antecedentes personales o familiares de
dietas restrictivas.

La presion cultural para alcanzar los es-
tindares de un cuerpo ideal puede llevar a
ciclos de restriccidn y atracones. Pero comer
emocionalmente favorece la insatisfaccién
con la propia imagen corporal, con frecuencia
distorsionada, y puede llevar a un ciclo de
culpa, baja autoestima vy atracones adicio-
nales, aumentando asi la vulnerabilidad.

‘Alimentos gatillo’

Contrarrestar estas pautas de relacion in-
sana con la comida requiere el estableci-
miento de una alimentacidén consciente,
basada en los principios del mindfulness,
una practica que busca cultivar la concien-
cia plena en el momento presente. Reco-
nocer las sefiales internas del cuerpo re-
lativas al hambre vy la saciedad, centrarse
en la comida sin elementos distractores,
como la TV, el movil o el trabajo, comer
equilibradamente disfrutando de los ali-
mentos sin ansiedad ni culpa y hacerlo en
compaifia, si es posible, son aspectos fun-
damentales. Comer despacio, saborear la
comida y prestar atencion a los mensajes
del cuerpo pueden facilitar la digestion y
evitar comer en exceso. Asi, las sefiales de
saciedad llegan al cerebro antes de con-
sumir demasiados alimentos.

La clave para abordar la alimentacion
emocional es desarrollar conciencia sobre
las emociones y crear herramientas efec-
tivas para procesarlas sin depender solo
de la comida. Ello requiere reconocer los
desencadenantes emocionales del males-
tar, distinguir el hambre fisica del hambre
emocional, buscar estrategias adecuadas
para hacer frente alas emociones negativasy
sustituir los alimentos reconfortantes, como
dulces, o los alimentos gatillo, como las pa-
tatas fritas, por alternativas méis nutritivas.

En dltimo término, la alimentacion cons-
ciente no es una dieta, sino un cambio de en-
foque, centrado en la educacidn alimentaria
v en el control de los problemas psicolégicos
asociados a la comida, que permite vivir
de manera mas saludable y equilibrada,
mejorando tanto el bienestar fisico como
emocional. Es un proceso continuo que se
perfecciona con la priactica diaria.

Enrique Echeburtia es catedrdtico emérito
de Psicologia Clinica de la Universidad del
Pais Vasco (UPWEHU).
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Moeve entra
enlaalianza

de empresas
comprometidas
con la transicion
energética

BBVA apoya el
Vall d’'Hebron
Instituto de
Oncologia

El presidente de EBVA y de la Fundacion BBVA, Carlos
Torres (segundo por la izquierda), compartio ayer una
jornada con los equipos de los laboratorios del Programa
Integral de Inmunoterapia e Inmunologia del Cancer en el
Vall dHebron Instituto de Oncologia (VHIO) de Barcelona
v su director, Josep Tabernero (primero por la derecha),
lider de numerosos proyectos que contribuyen al avance
en el tratamiento del cincer. Torres ratifictd el compromi-
50 a largo plazo de la Fundacién BBVA con el VHIO.

CEDIDA POR MOEVE

El CEO de Moeve (antigua Cepsa), Maarten Wetselaar
(derecha), firmd ayer su adhesion a First Movers Coa-
lition (FMC), iniciativa liderada por el Foro Econdmico
Mundial (su CEOQ, Barge Brende, izquierda de la foto) y
John Kerry, exenviado especial de EE UU para el Clima.
Moeve es la primera energética en Espana en adherirse
a la coalicion. Ello reconoce su compromiso de acelerar
el despliegue de tecnologias innovadoras bajas en car-
bono, clave para alcanzar cero emisiones netas en 2050.

CEDIDA POR BEVA

NOMBRAMIENTOS

Chelo Dominguez

Se une al grupo Gallo como
directora de marketing. Du-
rante su paso por multina-
cionales como Google, Sam-
sung o Just Eat, ha asumido
diferentes funciones a lo
largo de mas de 20 anos a
nivel nacional e internacional
en el ambito del marketing,
direccién de marca, comu-
nicacién y asuntos publicos.
En su ultima posicién, dirigio
la estrategia global de mar-
keting para cadenas en Just

Jorge Ramos

Asume la direccion de EIM
Espafa. Tras nueve afos en
Accenture, destaca su etapa
en el campo de las telecomu-
nicaciones, primero como di-
rector de Iberia del operador
suizo Swisscom Hospitality
Services y después ocupando
la direccién general de B. U.
Hotspot en Eurona. También
ha sido director general de la
empresa de movilidad eléctri-
ca lbil (propiedad de Repsol

v el EVE). Es licenciado en

Amaia Bengoechea

Se incorpora a llunion Facility
Services como directora de
sostenibilidad. Ha desarrolla-
do su carrera profesional en
Algeco, del grupo Modulaire,
empresa referente en solu-
ciones de espacio modulares
sostenibles, donde ocupo
diversos puestos de direccion.
Asimismo, ha sido la vicepresi-
denta de la comunidad de me-
dio ambiente de la Asociacion
Espanola de Calidad. Es licen-
ciada en Ciencias Ambientales

Javier Arboleda

La asociacion Shyne, im-
pulsada por siete empresas
promotoras de proyectos de
hidrégeno renovable, le ha
nombrado director general.
Ingeniero técnico en mecanica
por la Universidad Politécnica
de Madrid, Arboleda tiene
una trayectoria de mas de

25 ainos en Hyundai Motor
Espafia, donde ocupd el
cargo de gerente sénior de
servicios. Anteriormente tra-
bajo para compaiias como

José Maria Alonso

Ficha por Gentalia como direc-
tor de operaciones. Comenzo
su carrera desempenando
distintos roles como director
financiero de grupos como
Acciona y ACS. Antes de su
incorporacion a Gentalia, ha
sido gerente sénior de de-
sarrollo en Unibail Rodamco
Westfield y gestor sénior de
activos e inversiones en Car-
mila, participando tanto en

la estrategia de creacion de
valor del portfolio como en la

Eat desde la sede central en Informatica por la Universitat por la Universidad Auténoma ERF Trucks, Ford Espafia y adquisicion y desinversion de
Amsterdam. Politécnica de Catalunya. de Madrid. Volvo Espania. activos.
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Breakingviews

Davos se convierte en la fiesta para

mirar mas exclusiva del mundo

Los casi 3.000 asistentes

dedicaran la mayor parte
de su tiempo a supervisar
el regreso de Donald Trump

PETER THAL LARSEN

AVOS acoge esta semana
lo que equivale a una ex-
clusiva fiesta de obser-
vacion del estreno del
segundo mandato de
Donald Trump. La cita
anual del Foro Econdmi-
co Mundial (FEM), que
se celebra en la estacidn alpina cada enero,
se presenta como un lugar donde los lide-
res politicos, empresariales v financieros se
reunen para resolver grandes problemas.
Este ano, sin embargo, los 2.750 delegados
dedicarian la mayor parte de su tiempo a
supervisar el regreso del republicano.

En muchos sentidos, el encuentro ini-
ciado por Klaus Schwab hace mas de cinco
décadas es un testimonio del perdurable
deseo de juntarse de la jet set. Independien-
temente de los avances en la tecnologia de
las comunicaciones —y de la creciente con-
cienciacion sobre el coste ambiental de los
viajes de larga distancia-, miles de politicos,
ejecutivos, inversores, burdcratas y perio-
distas viajan cada ano a Suiza. Una vez alli,
se apinan en salas de conferencias sobreca-
lentadas y cocteles abarrotados para hablar
de acuerdos empresariales, los conflictos
de Ucrania v Gaza v los tltimos avances en
inteligencia artificial.

La reuniéon ha demostrado ser notable-
mente resistente a la reaccion contra las
élites ejemplificada por la primera victoria
electoral de Trump en 2016. Las infundadas
teorias de la conspiracion de internet y la
antipatia publica hacia la criatura conocida
como el *hombre de Davos” no han logrado
hasta ahora mellar el atractivo del FEM. En
el primer semestre de 2024, la organizacion
obtuvo unos ingresos de casi 440 millones
de francos suizos (470 millones de euros),
un cuarto mas que en 2019

Esta semana, sin embargo, la atencion de
los delegados con botas de nieve se centrara
enun hombre a casi 7000 kilémetros de dis-
tancia. Trump jurd ayer su cargo, tras lo cual,
seglin dos fuentes cercanas, pretende emitir
una rifaga de decretos y directivas que van
desde la energia hasta la inmigracion. Estas
medidas podrian sacudir los mercados y
cambiar la suerte de economias, industrias
v empresas de todo el mundo. Los financie-
ros vy ejecutivos de empresas, muchos de
los cuales han descontado hasta ahora las
promesas del presidente de imponer aran-

i7" Reuters Breakingviews

Manifestantes vestidos de payasos bloguean una carretera hacla Davos, el pasado

domingo, antes del inicio del Foro Econdémico Mundial. eFe

celes generales y deportaciones masivas
como retorica de campanfa, estaran pega-
dos a sus pantallas a medida que se vayan
conociendo los detalles. El expresentador
de telerrealidad reforzari el espectaculo
el jueves con una aparicién virtual ante la
multitud de Davos.

La coincidencia de fechas ha obligado a
los ejecutivos a tomar reveladoras decisio-
nes. Satya Nadella, jefe de Microsoft; Jamie
Dimon, de JP Morgan, y Larry Fink, de Black-
Rock, prevén comparecer en Davos. Pero
la toma de posesion de Trump es el mayor
atractivo para otros. Los jefes de cinco de los
siete magnificos asistiran a la ceremonia de
investidura: Jeff Bezos, presidente ejecutivo
de Amazon; Elon Musk, jefe de Tesla; Mark
Zuckerberg, fundador de Meta; Tim Cook,
de Apple, y Sundar Pichai, de Alphabet.

Davos también afronta una relativa esca-
sez de lideres politicos. El presidente chino,
Xi Jinping, se mantiene al margen, al igual
que el primer ministro indio, Narendra Modi.
El tnico lider electo del G7 que sube al es-
cenario de Davos es el alemén Olaf Scholz,
cuyo partido va camino de perder las elec-
ciones generales el mes que viene, seglin
los sondeos.

La decepcionante lista de invitados
refuerza la creciente sensacion entre los
asistentes de que el mundo se aleja cada
vez mas del espiritu internacionalista v
favorable al comercio del FEM. EE UU se
ha convertido en un usuario cada vez més
agresivo de sanciones financieras y contro-
les a la exportacion contra sus adversarios,
como Rusia y China. La semana pasada,
la Administracion saliente de Joe Biden
impuso restricciones a las exportaciones
de chips de IA a todos los paises, salvo 18,
lo que provocd las protestas de Nvidia u
Oracle,

Mientras, las cuantiosas subvenciones
industriales —como las repartidas por la ley
IRA, de Biden- han estimulado la compe-
tencia entre paises para atraer inversiones
e instalaciones de fabricacion. La amenaza
de Trump de imponer aranceles generali-
zados perturbaria ain mas las cadenas de
suministro.

El grupo de Davos parece pesimista. Entre
los expertos encuestados por el FEM parasu
estudio anual sobre los riesgos mundiales, el
23% senald los "conflictos armados de Esta-
do” como el mayor peligro este afno, muy por
delante de amenazas como los fenomenos
meteorologicos extremos, la desinformacion
v las pandemias. Las reflexiones de Trump
antes de su investidura sobre anexionar
Groenlandia y recuperar el canal de Panama
refuerzan estas preocupaciones y concuer-
dan con el tierno titulo de la reunidn de este
ano: "Colaboracidn para la era inteligente™.
Mas que nunca, los asistentes se preguntan
si Davos ha sobrevivido a su propésito.

Es cierto que el FEM se ha reinventado
a si mismo en el pasado. Después de que la
crisis de 2008 desacreditara al capitalismo
occidental, Schwab atrajo a destacados dele-
gados de mercados emergentes como India,
China y Sudafrica. La organizacién consiguid
incluso incorporar a Trump, que acudit dos
veces durante su primer mandato.

Pero el FEM se enfrenta a sus propios pro-
blemas de sucesion. El ano pasado, Schwab,
de 86 anos, dijo que cederia sus responsabi-
lidades ejecutivas. En teoria, eso despeja el
camino para gue un nuevo lider replantee el
proposito de Davos en la era politica y eco-
nomica actual, mas discola. Por ahora, em-
pero, estas cuestiones quedarin totalmente
eclipsadas por el drama que se desarrolla en
la pequenia pantalla de Washington, a seis
husos horarios de distancia.

Para mds informackin Breakingviews. reuters.com
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Elveto a TiRToR
le complica la
vida a RedNote

HUDSON LOCKETT

anar casi tres millones de usua-

rios foraneos en un dia parece

un sueno hecho realidad para

una red social, pero a RedNote,
app china similar a Instagram, la afluen-
cia de usuarios de TikTok podria no sa-
lirle a cuenta. La app se conoce en chino
como Xiaohongshu, pequenio libro rojo, v
fue fundada en 2013 por Charlwin Mao.
El nombre es una referencia al Libro rojo
del presidente Mao (sin parentesco). El
cosmopolita consumo de 1a red 1a ha con-
vertido en imprescindible para los chinos
que viajan al extranjero. Y, a diferencia
de TikTok, no se divide en versiones na-
cional e internacional, lo que facilitauna
explosion de comedia transfronteriza
a medida que los nuevos usuarios de
EE UU interactiian con sus pares chinos.

Todo ello ha aumentado la expecta-
cidn en torno a esta firma respaldada por
Alibaba y Tencent, que en 2023 obtuvo
su primer beneficio, 500 millones de
dolares. En 2024 iba camino de doblarlo,
seglin Bloomberg, que informa de que
algunos mecenas estan en conversacio-
nes para vender algunas de sus partici-
paciones a una valoracion implicita de
al menos 20,000 millones. Supondria
un retorno a lo que valia en 2021, justo
antes de gue la represion de Pekin a las
OFV tecnolégicas frustrara las esperan-
zas de una inminente en Nueva York.
La tan esperada salida a Bolsa en Hong
Eong alin requiere la aprobacion de la
Administracién del Ciberespacio, debido
a la gran cantidad de datos que guarda
RedNote sobre sus mas de 310 millones
de usuarios.

La afluencia de estadounidenses, sin
embargo, ha llevado a la agencia china
a ordenarle que mejore la moderacion
en inglés y bloquee a los usuarios chinos
la visualizacion de las publicaciones de
los de EE UU, cuenta The Information.
Esto reduciri el atractivo de la red para
los estadounidenses que se unieron a
ella en parte para hacerle una peineta a
Joe Biden por su prohibicién de TikTok.
Y con Trump prometiendo revocar esa
decisidn, hay poca motivacion para que
mas de los 170 millones de usuarios de
EE UU de TikTok abandonen el barco.

Ahora, RedNote tendra que soportar
costes mas altos y un mayor escrutinio
normativo por parte de Pekin a cambio
de una ganancia fraccionaria de usuarios
fordneos que probablemente no con-
tribuya mucho a aumentar los ingresos
publicitarios. El camino hacia la Bolsa
se ha vuelto mucho mas complicado.



