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Editorial

Combatir los efectos negativos del turismo en récord

1 Ejecutivo espariol vive el nue-

vo maximo histérico de turis-

tas extranjeros conun disimulo

involuntario y forzado. Nunca

habian llegado tantos viajeros

fordneos a Espana (94 millo-

nes en 2024), nunca habian gastado tanto

dinero (126.000 millones de euros) y nunca

habia existido un movimiento de contesta-

cidn ciudadano contra una actividad que

empled el pasado ejercicio a 2,68 millones

de trabajadores, 1a cifra mas altade todala
serie histérica.

Ese optimismo contenido esta justificado

por el impacto negativo que ese turismo de

masas ha tenido entre los ciudadanos con

la colonizacién del centro de las ciudades
por miles de viajeros extranjeros, especial-
mente visible en Madrid o Barcelona, y el
encarecimiento del alquiler de vivienda y
el estrechamiento de la oferta por la irrup-
cién del fendmeno de las viviendas de uso
turistico. Exceltur presentod el pasado jueves
unos datos reveladores: ya hay diez grandes
ciudades (Malaga, Valencia, Sevilla, Alican-
te, Granada, Cordoba, Las Palmas de Gran
Canaria, Santander, Gijon y Murcia) en las
que hay mas plazas en pisos turisticos que
en hoteles.

El ministro de Industria y Turismo, Jordi
Hereu, ya avanzod la semana pasada que la
tendencia de crecimiento del turismo no se

estd frenando y aumentard a ritmos similares
alos de 2023 en los cuatro primeros meses
de este ejercicio. En este contexto, el Eje-
cutivo va a tener que coordinar y extremar
la vigilancia para que todas las estrategias
puestas en marcha para contener el alza de
viviendas de uso turistico, limitar su impacto
en el precio del alquiler y descongestionar
los destinos més saturados de viajeros sur-
tan efecto. Entre ellas, la Ventanilla Unica
Digital de Arrendamientos, gestionada por
Registradores de Espania, que servird como
referencia para que las plataformas como
Airbnb o Booking sepan qué viviendas cuen-
tan con numero de identificacion y cuiles
no y actien con arreglo a la ley. En parale-

lo, grandes ayuntamientos como Madrid v
Barcelona tendran que intensificar su labor
inspectora para dar cumplimiento a los pla-
nes urbanisticos que persiguen liberar una
parte sustancial de las viviendas que ahora
mismo estin destinadas a alquiler turistico
para que pasen al tradicional.

A su vez, el Ejecutivo tendra que reo-
rientar su politica de promocion en el ex-
tranjero, hasta ahora centrada solo en traer
mas viajeros, priorizando la inversion hacia
aquellos mercados y colectivos que mas con-
tribuyan a limitar los efectos negativos. En el
punto de mira estin los paises de América,
Oriente Medio o Asia, con mayor capacidad
de gasto que los mercados europeos.
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SoftBank vuelve
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Masayoshi Son, artifice
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Movimientos de calado en la banca

Sabadell planea otro golpe de efecto con un
dividendo extraordinario de 500 millones

El consejo del banco sometera a la proxima junta de accionistas una retribucién con cargo
al exceso de capital » La entidad prevé retomar la recompra de titulos de 250 millones

ALVARO BAYON

MADRID

Banco Sabadell saca toda
la artilleria contra BEVA. El
banco catalin —cuya prime-
ralinea de defensaenlaopa
hostil ha sido la promesa de
repartir 2.900 millones a sus
accionistas en dos afnos, en
torno al 25% de su capitali-
zacidn- prepara otra ofen-
siva en la presentacion de
resultados anuales, en la
gue comunicara al merca-
do el pago de un dividendo
extraordinario, con cargo a
reservas, pararepartir a sus
accionistas el exceso de ca-
pital que la entidad exhibird
en sus cuentas, segin indi-
can fuentes financieras. Se
trata de un 6rdago en toda
regla, que obligard a BEVA a
ajustar de nuevo su oferta,
v que seguira a la ofensiva
politica gue lanzd esta mis-
ma semana con la decision
de llevar la sede social del
banco de vuelta a Catalufia.

La normativa de opas
constrine la capacidad del
consejo de Sabadell para
tomar esta decisidn, debi-
do al llamado deber de pa-
sividad. El banco, por tanto,
deberai llevar esta decision a
su proxima junta de accio-
nistas, que habitualmente
celebra en marzo. Antes de
su abono tendra que contar
con el visto bueno del Banco
Central Europeo.

Serd, en cualquier caso,
la primera vez que el ban-
co reparta el exceso de su
capital a sus accionistas via
dividendo extraordinario. La
entidad ha fijado su objetivo
en el 13% v cerrd el pasado
trimestre conunaratio CET 1
fully loaded (la que mide el
capital de mayor calidad) del
13,8%. Estas cifras compu-
tan ya la dotacién del 0,5%
del colchoén anticiclico que
le exige realizar el Banco de
Espana durante este afio, lo
gue le deja como uno de los
bancos espanoles con un
mayor exceso de capital.
Segun las cifras publicadas

a cierre del tercer trimestre,
la entidad cuenta con un ex-
ceso de capital de 639 millo-
nes. Un reciente informe de
Alantra cifraba este exceso
de capital en torno a los 500
millones. Para repartir este
montante, el banco preve
combinar tanto nuevas re-
compras de acciones como
un pago en efectivo.

Este movimiento viene a
confirmar las promesas del
banco con sus accionistas.
En octubre ya aboné un di-
videndo a cuenta, arazon de
ocho céntimos por accion, lo
que supuso repartir 400 mi-
llones. Ademas también fijo
el pay out (el porcentaje de
beneficio que reparten alos
accionistas) en el 60%. Tal y
como ha hecho el banco en
los afios precedentes, pro-
pondra también un dividen-
do complementario también
con cargo a las cuentas de
2024, que habitualmente ha
sido del mismo importe que
el ordinario, lo que supon-
dria pagar otros 400 millo-
nes y sumar en total 800 mi-
llones. A mayores, la entidad

prevé retomar la recompra
de acciones de 250 millones
que dejd en suspenso por
la opa y cuya reactivacion
también debera autorizar

la junta de accionistas. Entre
todo ello, el banco debera
alcanzar el reparto de 2800
millones, a razdn de unos
1.450 millones al afio.

Esta cifra parece algo des-
fasada. El equipo directivo
de Sabadell, comandado por
el consejero delegado César
Gongzilez-Bueno, ha ido dan-
do pistas al mercado duran-
te los Gltimos meses de que
en cualguier momento in-
crementarian esta cifra de
2.900 millones en repartos a
los accionistas v todo apunta
aque mejoraran esta cifraen
la proxima presentacion de
resultados anuales.

Ya lo hizo en julio, cuando
elevd el montante de 2.400
millones a 2.900 millones
gracias a sumar la recompra
de acciones paralizada por la
opa v a liberar 250 millones
por las mejores previsiones
en la aplicacion de la nueva
normativa europea de cal-

Una mujer opera en el
cajero automdtico de una
oficina de Banco Sabadell
en Madrid. ere

BBVA también
ha repartido en

2024 el mayor
dividendo

de su historia

La mejora del pago
a los accionistas
obliga a ajustar

la ecuacion de
canje de laopa

culo de capital BasileaIT1. La
cupula del banco ha dejado
claro una y otra vez que los
resultados han ido batien-
do lo que han presupuesta-
do los gestores, ademas de
contar con alguna cuestion
extraordinaria, como la vic-
toria en el pleito contra Cer-
berus por la venta de una
cartera de activos toxicos,
que le ha supuesto embol-
sarse 356 millones extra.

Autocartera
El informe de Alantra ele-
va esta cifra de reparto de
dividendos en dos afnos a
los 3.100 millones. Segun
sus estimaciones, el banco
pagara un dividendo com-
plementario de 571 millo-
nes; més 250 millones por
el programa de recompras
de acciones; 600 millones
de uno adicional con cargo
a los resultados de 2024;
1.000 millones de dividen-
dos contra las cuentas de
2025, y 270 millones por el
reparto del exceso de capi-
tal. Esto supone retribuir
al accionista por un impor-
te equivalente al 25% de su
valor en Bolsa y esta casa
de analisis tambien calcu-
la que recomprara hasta un
5% del capital social duran-
te el primer semestre. En
este contexto, BEVA deci-
did la semana pasada hacer
un ajuste técnico a la opa,
por el cual la condicionaba
no a alcanzar mas del 50%
del capital, sino de los dere-
chos de voto, lo que excluye
las acciones en autocartera
que tenga el banco.

Este movimiento vuelve
a llevar la guerra entre BEVA
v Sabadell al terreno del di-
videndo. Al pago ordinario
de Sabadell en octubre, que
triplict el del ano anterior, la
entidad que pilota Carlos To-
rres respondio con el mayor
dividendo de su historia, a
razon de 29 céntimos brutos
por accidén, un 81% mas que
el ano anterior. El banco, que
tiene fijado el pay out entre

el 40% vy el 50% del beneficio,
habitualmente también sue-
le pagar dos dividendos cada
ano: uno en otofio y otro en
primavera.

De acuerdo a los afios
previos, el dividendo com-
plementario suele duplicar
al ordinario, lo que podria
llevar al de este afio por
encima de los 58 céntimos
por accion. Ademas, BEVA
también se ha comprometi-
do con los accionistas a de-
volver el exceso de capital,
por encima de la horquilla
objetivo de entre el 11,5% v el
12%. En los ultimos tres afos,
por ejemplo, ha recomprado
el 14% de sus acciones, por
importe de 5.300 millones.

Toda la cascada de pagos
a los accionistas anterior-
mente descritos obligara a
BBVA a ir ajustandouna y
otra vez la ecuacion de canje
de la opa durante los proxi-
mos meses, para ir descon-
tando los pagos de los divi-
dendos, que actualmente
estd en una accion de BEVA
y el dividendo de 0,29 euros
de octubre por cada 5,0196
titulos de Sabadell. Ademas,
si BBVA paga un dividen-
do complementario, como
ha venido haciendo estos
afios, debera ser abonado
en efectivo a los accionistas
de Sabadell que acepten la
opa cuando esta se ejecute,
tal vy como marea la ley de
opas y reflejé en el anuncio
de la transaccion.

Todo ello supone sacar la
artilleria econdémica contra
la opa. Esta se une al cam-
bio de sede que el banco de-
cidi6 esta misma semana,
para retornar a Cataluna.

Se trata de una medida
que inunda la opa en lo po-
litico, dado que toma una
decisién muy deseada tanto
por el Gobierno de la Gene-
ralitat como por el Ejecutivo
central. Y provoca que cual-
quier condicion para dar luz
verde a la transaccion pase
por abordar la catalanidad
del banco.
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Movimientos de calado en la banca

El banco vallesano vuelve a Cataluna porque
“yano se dan” las razones de sumarcha

El consejo de administracion decide abandonar Alicante, tras siete anos y en plena opa hostil
de BBVA » La entidad se mudé a la Comunidad Valenciana después del referéndum del 1-O

A.BAYON / M. ROVIRA
MADRID / BARCELONA

Banco Sabadell vuelve a
casa. El consejo de adminis-
tracion del banco acordd, en
una reunion extraordinaria
celebrada ayer, retornar su
sede a la ciudad de Sabadell,
siete afos después de que
decidiese trasladarse fuera
de la comunidad auténoma
en pleno procés, tras el refe-
réndum de independencia
del 1 de octubre de 2017. El
banco justifica la decision
porque, afirma, “vano se dan
las circunstancias” que mo-
tivaron la marcha, en alusion
al momento de distension
de la situacion politica en
Catalufa —con un socialis-
ta, Salvador Illa, como pre-
sident de la Generalitat— vy
en plena opa hostil de BBVA,
en la que este banco intenta
comprarse el catalin con su
oposicidn.

Sabadell confirmé ayer
los rumores que corrieron
el dia anterior de que habia
decidido volver a Catalufia,
al lugar donde nacié en el
siglo XIX y donde estuvo
durante 136 anos. Informo
a la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores (CNMV)
antes de que abriera la Bolsa
que convocaba una reunion
del consejo para ultima hora
de la mafiana y, va en el cie-
rre, la entidad dio cuenta, en

una comunicacion también
al regulador de los merca-
dos, de que todo seguia el
guion previsto y habia to-
mado la decisién de volver
a Cataluna. Elregreso ya es
oficial y la ctipula del banco
ha acordado modificar sus
estatutos sociales para re-
flejarlo. El movimiento sera
efectivo una vez reflejado en
el Registro Mercantil.

Sabadell abandona asi
la ciudad de Alicante, don-
de decidid situar la sede en
2017, debido a que en 2011
habia adquirido la CAM y
a que la Comunidad Valen-
ciana es su segundo mayor
mercado tras Cataluna. Fue
el primer banco en irse de
Catalufia, el dia 5 de octu-
bre de 2017, mientras que
CaixaBank tuvo que esperar
a que el Gobierno de Rajoy
aprobase, el dia 6, un decreto
urgente para poder trasladar
su sede a Valencia sin pasar
por la junta.

La entidad indicd en una
nota de prensa que tomo la
decision de salir en Catalu-
na “por circunstancias ex-
cepcionales”. Y justifica la
decision contraria porque
considera gue vano se dan,
en una alusion a larelajacion
de la tension politica en la
comunidad. Eso si, matiza
gue el movimiento “no ten-
dri ninguna consecuencia

E(

Josep Oliu, presidente de
Banco Sabadell en el Spain
Investors Day. PAELO MONGE

El traslado
temporal supuso
un alejamiento

del banco conla
burguesia catalana

para los clientes, que segui-
ran teniendo los mismos
servicios y operativa, v las
mismas personas de referen-
cia en la entidad para reali-
zar las operaciones y recibir
asesoramiento”. Tan solo im-
plicara que la proxima junta,
prevista para la primavera,
se celebrari en Sabadell.

El banco también quiso
hacer un guifo a la Comu-
nidad Valenciana, después
de que el martes el presi-
dente, Josep Oliu, v el con-
sejero delegado, César Gon-

zilez-Bueno, se reuniesen
con el presidente de la Ge-
neralitat, Carlos Mazon, para
comunicarle la decision. En
la nota de prensa, recalca
que el cambio de la sede no
supone ningin cambioenla
red de oficinas de la region
ni tampoco en el nimero ni
ubicacién de los trabajado-
res. El banco catalin matiza
que mantendri en Alicante
su centro tecnologico, en el
que trabajan 300 personas.
También celebrara alli la
reunién anual de consejos

consultivos, asi como el Pre-
mio a la Sostenibilidad Mari-
na qgue cada ano entrega su
fundacién.

La relacién de Sabadell
con Cataluna y con la bur-
guesia catalana ha sido his-
téricamente muy estrecha,
y el traslado temporal a
Alicante supuso un distan-
ciamiento que el propio Jo-
sep Oliu atribuyd siempre
a motivos puramente em-
presariales: "La decisidn
fue puramente técnica yno
politica”, sefiald cuando fue
citado ante la comision del
Parlament que investigd los
efectos de suspension de la
autonomia en Cataluna por
efectode la aplicacion del ar-
ticulo 155 de la Constitucion.

En los dias previos y pos-
teriores a la celebracidn del
referéndum del 1 de octubre
de 2017, declarado ilegal, Sa-
badell perdié 4.600 millo-
nes de euros en depdadsitos.
“Para mi fue una decision
extraordinariamente dificil
y lamentable”, subrayé Oliu,
vy negd que el movimiento
respondiera a presiones
de ningln tipo. El eventual
triunfo de la opa hostil de
BEVA supondria que la sede
social volviese a migrar lejos
de Cataluna. Un extremo que
el Gobierno, que ha rechaza-
do frontalmente la transac-
cidn, trata de evitar.

BBVA sostiene que la mudanza no cambia
en nada las bondades de su opa

ALVARO BAYON

MADRID

BEBVA no se dio aver por
aludido por la decision de
Banco Sabadell de devol-
ver su sede social a Cata-
luna. El banco afirmoé que
respeta la decision de su
competidor, pero que esto
"no cambia en nada las
bondades de la opa”. Segan
el banco, se trata de una
transaccién “buena para
Espana, para Catalufia v
para el resto de territorios
donde esta Banco Sabadell,
asi como para los clientes,

empleados y accionistas de
ambos bancos”.

Esta vision, sin embargo,
no es compartida por la ma-
yoria del mundo empresarial
y financiero catalan. La opa
hostil se ve como una peér-
dida més de la importancia
como polo econdémico en
Espafa. También preocupa
la reduccion de la compe-
tencia, en una zona donde
la Comision Nacional de los
Mercados v la Competen-
cia (CNMC) ha alertado de
la alta concentracidn que su-
pondria la transaccion, fun-

damentalmente en pymes,
justo donde esta la fortale-
za comercial del banco de
origen catalin. Esto podria
provocar una reduccion del
acceso al crédito de multi-
tud de pequenas v media-
nas empresas que consti-
tuyen el tejido industrial v
empresarial en Catalufia v
también en la Comunidad
Valenciana.

El presidente de BBVA,
Carlos Torres, se ha fajado
durante los altimos meses
en intentar convencer al
ecosistema empresarial ca-

El grupo ofrece
mantener el
centro corporativo
de Sant Cugat

También propone
que siga la marca
de Sabadell en
algunas regiones

talan de las bondades de la
transaccion. Esgrime que ya
cuentan con una importan-
te presencia en la comuni-
dad auténoma, después de
que en 2015 se hiciese con
CaixaCatalunya. Y que, por
tanto, son un banco tan cata-
lin como vasco o madrilefio.

Ademads, también ha
intentado tranquilizar las

aguas con algunos mensajes
concretos. Uno de ellos es el

de conservar el centro de de-
cisidn corporativo y la sede
de Sant Cugat del Vallés, asi
como ha deslizado la idea

de gue el banco resultante
cree un gran hub tecnologi-
co en Catalufia. También ha
abierto la puerta a mantener
la marca de Banco Sabadell
en aquellas regiones donde
tiene una presencia comer-
cial mas fuerte. No obstante,
la decision de Sabadell pone
en un brete a BBVA y com-
promete esta campana en
Catalufia. Al final, de triunfar
la opa, esto supondria que la
sede social de Sabadell vol-
viese a salir del territorio vy
pasase a pagar impuestos
en otra comunidad.
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El regreso de Sabadell
reabre también para
miles de empresas el
debate sobre su retorno

El Govern vincula
la decisiona la
mayor estabilidad
institucional

Foment del Treball

pronostica mas
reincorporaciones
a la comunidad

MARC ROVIRA

BARCELONA

El 5 de octubre de 2017 fue
una jornada de mucho aje-
treo para Josep Oliu. Saba-
dell oficializd aguel dia el
traslado de su sede a Ali-
cante vy el presidente de la
entidad encadend reunio-
nes v llamadas telefdnicas
para atar cabos sueltos. Visi-
td a Carles Puigdemont enla
Generalitat v le comunict la
mudanza del banco, en una
conversacion que pronto de-
rivd hacia las complicacio-
nes que se podian derivar
del desafio independentista

que se cocia en Catalufia. Un
rato antes de su charla con el
president, Oliu se habia en-
trevistado con Oriol Junque-
ras, entonces vicepresidente
y responsable de la conseje-
ria de Economia. Junqueras
se contrarié por el anuncio
v senalo a Oliu que abria un
grifo que iba a propiciar una
catarata de huidas. Se mar-
charon 3.700 empresas en
nueve meses de agitacion,
segun la Generalitat, y has-
ta 4.400, segiin los cilculos
del Colegio de Registradores.

Siete anos después, solo
un punado de ellas han re-
gresado. El viaje de vuelta
que emprende Sabadell
reactiva el debate sobre si
a las companias que se des-
pidieron de Cataluna en 2017
para blindarse de los efectos
del procés les conviene re-
gresar a sus origenes,

El Govern de la Genera-
litat tardd en reaccionar al
retorno de Sabadell. La noti-
cia se hizo piiblica el martes
por la noche, cuando el pre-

sident Salvador Illa se despe-
dia de empresarios y autori-
dades en un acto de Pimec,
la patronal catalana de la
pequena vy mediana empre-
sa. [lla no habld hasta ayer
al mediodia. Lo hizo desde
Madrid, en la feria Fitur, y
subrayd que la mudanza es
una muestra de “normali-
dad”. “Estamos contentos
de que se haya producido,
confirma gque vamos por el
buen camino”, abunda. “El
buen camino es el camino
del buen gobierno, de la es-
tabilidad institucional yde la
seguridad juridica®, destacd.

Atribuir normalidad a la
situacidn politica e institu-
cional que hay en Catalunia
es una calificacién que infla-
ma a parte del independen-
tismo. Puigdemont denuncia
que la normalidad es falsa
v que solo responde a una
estrategia de “propagan-
da” del PSOE y del PSC, que
ningunean el hecho de que
él alin no pueda regresar a
Cataluna sin riesgo de ser

detenido. También Gabriel
Rufian, portavoz de ERC en
el Congreso, califico ayer de
“anecddtico” el regreso del
banco a Catalufia y mani-
festd que a llla “le conviene
vender una supuesta nor-
malidad”.

En 2017, Sabadell fue el
primero en tomar la puerta
de salida v le siguid Caixa-
Bank. Luego, vino una des-
bandada: Agbar, Cementos
Molins, Naturgy, Planeta,
Hotusa, Abertis, Applus,
eDreams, Codorniu, Idilia
Foods o Indukern, entre
otras. Ademads también se
marcharon filiales de multi-
nacionales como las asegu-
radoras Zurich y Allianz o el
banco Mediolanum.

Ha habido regresos, el
caso de Agbar en 2018 o el

Las dos torres de La Caixa en Barcelona. EUrROFA PRESS

de Cementos Molins, que co-
munico su vuelta a Catalu-
fia el mes pasado, peroa las
companias les cuesta desan-
dar el camino. “La salida de
Cataluna fue gratis, hubo
pocas criticas porgue todo
el mundo entendit aquello
como un movimiento légico.
En cambio, ahora una ope-
racion contraria si conlleva
un riesgo de generar ruido”,
manifiesta un exalto cargo
de la Consejeria de Econo-
mia de la Generalitat.

En el equipo de la actual
consejera de Economia, Ali-
cia Romero, la informacién
del regreso de Sabadell se
custodid con total discre-
cion hasta que se hizo pu-
blica. Desde que el PSC lle-
g6 a la Generalitat el verano
pasado, se ha valorado que

atar la vuelta de una empre-
sa de notable proyeccion pa-
blica implica una inyeccion
de credibilidad al relato de
“normalidad” que trata de
proyectar Illa.

El presidente de la pa-
tronal Foment del Treball,
Josep Sanchez Llibre, cele-
bréla decision de Sabadell v
avanzo que “en los proximos
meses” otras empresas “re-
levantes” seguirin los mis-
mos pasos.

De manera recurrente
se ha pensado en que la
todopoderosa La Caixa po-
dria tener un gesto en este
sentido, pero no ha habido
ninguna concrecion. Igual
que paso en el viaje de ida,
Sabadell ha tomado la inicia-
tiva. Queda por ver quién se
sube al tren.

L.os preparativos de la operacion: de las negociaciones
de Junts con el PSOE a la llamada de aviso a Mazon

M. ROVIRA

BARCELONA

El anuncio de la mudanza
de Banco Sabadell llegd de
sopetdn, sin previo aviso, y
minutos antes de un partido
de Champions del Barca, un
evento con capacidad para-
lizante en Cataluiia. El re-
torno de la sede social de
una gran empresa a tierras
catalanas se produce des-
pués de la Navidad, pero
consta en varias de las car-
tas a los Reyes que se escri-
bieron tras el estropicio del
desafio independentista de
2017. Desde que el PSC asu-
mid el Govern con Salvador
Illa el verano pasado, se ha
apelado reiteradamente a
la recuperacion de la *nor-
malidad” en Catalufia. El
independentismo niega que
todo esté en orden, pero ar-
gumenta que incentivar el

regreso de las empresas que
huyeron es un hecho fun-
damental para suturar he-
ridas. Junts per Catalunya
incluso incluyo en el pacto
gue cerrd con el PSOE para
la investidura de Pedro San-
chez una cldusula que recla-
ma abordar “los elementos
esenciales de un plan para
facilitar y promover el re-
torno a Cataluna de la sede
social de las empresas que
se cambiaron de ubicacion
a otros territorios en los ul-
timos anos”.

Durante la noche del
martes en Cataluia, las pri-
meras reacciones al anun-
cio, lo mismo las del sector
politico que las del Ambito
empresarial v econdmico,
fueron de tapadillo. Se pos-
tergaron para mantenerse
ajenas al primer impacto
que generd una noticia de

alto calibre. El Gobierno
valenciano se adelantd al
catalin a la hora de hacer
un comunicado oficial: "El
Consell no puede mas que
respetar la decision de la
empresa en el ejercicio de
su libertad para fijar su sede
donde considere”, expresd el
equipo de Carlos Mazdn. El
presidente valenciano tuvo
conversaciones durante la

jornada tanto con Josep
Oliu como con César Gonza-
lez-Bueno, presidente y CEQ
del banco, respectivamen-
te. El Gobierno valenciano
senalé que su comunidad
“sigue siendo un territorio
atractivo para el estableci-
miento de inversiones que
generen riqueza y empleo”
v que la prioridad pasa a ser
“garantizar el mantenimien-

Sede de Sabadell en Barcelona. eFe

to del empleo y el negocio de
esta entidad financiera” en
la Comunidad Valenciana,
“asi como el flyjo del crédi-
to a consumidores, pymes e
industrias”. Mazén y Oliu se
habian visto personalmen-
te en Valencia el dia 9, hace
apenas dos semanas.
Sabadell tenia la sede so-
cial en Alicante, y los empre-
sarios de la ciudad ven con
“preocupacion” lamarcha de
la entidad a Cataluia, ante
el temor a que incida en el
niumero de oficinas y el em-
pleo, y atribuyen la decision
a un intento por tratar de sal-
varse de la opa de BBVA. El
presidente de la Camara de
Comercio alicantina, Carlos
Bafio, explicd a Efe que los
empresarios de la provincia
"no esperaban” una noticia
“paranada previsible®, “Ten-
go clarisimo que esto es una

decision mas politica que
econdmica” relacionada con
el intento de “salvarse de la
opa” y también por un “pac-
to entre el PSOE y Junts en
Suiza” por los Presupuestos
Generales del Estado, aten-
diendo la peticion del parti-
do de Carles Puigdemont de
recuperar los grandes ban-
cos que abandonaron Cata-
luna hace siete anos, en un
momento de “inestabilidad”
en el que “tuvieron gue salir
corriendo”.

La maniobra de Sabadell
irrumpe en un momento en
que Cataluna da por perdi-
da alcanzar acuerdos para
aprobar los Presupuestos
para este ano, pero con el
Govern de Illa insistiendo
en que la "normalidad v la
estabilidad™ marcan ahora
el paso, sin los zarandeos
del proces.
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Movimientos de calado en la banca

Cataluna gana el doble de depositos que
Madrid tras la fuga provocada por el ‘procés’

La comunidad catalana recupera dos puntos porcentuales de cuota, frente a la pérdida de mas de dos
puntos de la madrilena » Desde 2017 los ahorros espanoles han crecido un 34,6%, hasta 1,6 billones

RICARDO SOBRINO

MADRID

Cataluna ha ganado el do-
ble de depdsitos gue Madrid
después de la fuga de dine-
ro sufrida en 2017 por el re-
feréndum ilegal. En concre-
to, la comunidad auténoma
catalana ha pasado de con-
tar con 153.335 millones de
las Administraciones publi-
cas, empresas y hogares a fi-
nales de ese afo a atesorar
237102 millones a cierre de
septiembre de 2024 (altimo
dato disponible por el Banco
de Espaifia). Eso supone gue
ha ganado un 54,6% mas de
ahorros. En el caso de Ma-
drid, la comunidad contaba
con 348.254 millones de eu-
ros al cierre de 2017 y actual-
mente dispone de 426.607
millones, un 22,5% mas.

La decision de Banco Sa-
badell de llevar de nuevo su
sede social a Catalufia, ala
ciudad que da nombre a la
entidad, previsiblemente
dari un impulso adicional.
El banco fue una de las em-
presas catalanas que deci-
dieron trasladar su sede a
otra comunidad auténoma
para proteger los ahorros y
los negocios ante la incerti-
dumbre social, econdmica
y juridica provocada por el
procésy la fugaz declaracion
de independencia. En este
caso, Banco Sabadell movid

su sede a Alicante. El otro
gran banco catalin, Caixa-
Bank, lo hizo a Valencia.

Traducido en impacto
econdmico en lo que se re-
fiere a depdsitos, en apenas
unos meses se esfumaron
casi 30,000 millones de eu-
ros en depdésitos de tierras
catalanas. Esa fuga implicd
una caida del 16%, desde los
182.454 millones que se con-
tabilizaban en la comunidad
auténoma a finales de 2016
hasta los 153.335 millones
un afno después. A partir de
entonces, los ahorros fueron
volviendo poco a poco a las
sucursales catalanas v las
cifras se recuperaron. A fi-
nales de 2020, Catalufia ya
habia superado el volumen
de depoésitos previo a la des-
bandada.

Igualmente, ha ido recu-
perando cuota de depdsi-
tos y ya casi cuenta con el
mismo porcentaje gue antes
de la fuga. Cataluna atesora
ahora el 14,58% de los aho-
rros que hay en las cuentas
bancarias de los ahorrado-
res en Espana, tanto parti-
culares como empresas y
Administraciones publicas,
frente al 12.7% en el que fina-
liz6 en 2017, casi dos puntos
porcentuales mas. Todavia
no ha recuperado el 15,28%
de cuota que amasaba an-
tes del desafio soberanista,

Cataluna casi recupera la cuota de depositos que tenia antes de 2017
Depdsitos de Madrid y Cataluia Millones € y % cuota sobre total
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La banca online
han elevado su
cuota en depdsitos
hasta el 4,74%,
desde el 3%

en el ano 2017

pero ya se encuentra cerca
de ese nivel. En cambio, la
Comunidad de Madrid ha
experimentado un proceso
inverso. Los depdsitos en
tierras madrilefias repre-
sentan un 26,24% del total,
frente al 28,83% de 2017, lo
que supone una pérdida de
2,59 puntos porcentuales.
Aun asi, la region acumula
la mayor cuota de depdsitos
con respecto al total nacio-
nal por efecto de la capita-
lidad del pais. Teniendo en

Total de depasitos en Espana
Millones € v % cuota sobre total
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cuenta las cifras totales de
Espana, desde 2017 los aho-
rros espanoles que hay en
depodsitos ala vista v a plazo
han aumentado en praicti-
camente 418,000 millones
de euros, lo que supone un
34,6% mas, hasta los 1,625 bi-
llones de euros. Durante los
afos de la pandemia (2020
y 2021) los hogares genera-
ron mucho ahorro, en parte
por precaucion econdmica
debido a la incertidumbre
que imperaba a causa de la
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covid-19. También por el me-
nor gasto en ocio durante las
cuarentenas y el cierre de la
hosteleria.

Destaca asimismo el cre-
cimiento de la banca digital
en Espana. En 2017, las en-
tidades online atesoraban
36.290 millones en dep6-
sitos, lo que representaba
una cuota de mercado del
3%. Hoy los bancos digitales
cuentan con mas del doble
de fondos (77.142) y han ele-
vado su cuota hasta el 4,74%.

Las dos entidades caen en Bolsa ante
elregreso de la firma catalana

N. RODRIGO

MADRID

Un nuevo e inesperado giro
de guion ha vuelto a alterar
los calculos del mercado res-
pecto a la opa de BBVA so-
bre Sabadell, aunque, de mo-
mento, la Bolsa no se inmuta
ante una decision cuya clave
es méas politica pero de im-
pacto financiero indirecto.
Asi, Sabadell cay0 ayer en
Bolsa, horas antes de que el
consejo de administracionla
entidad aprobara recuperar
su histdrica sede social en
Cataluna.

El movimiento, uno mas
en la partida de ajedrez que
juegan la entidad vasca y ca-
talana, no tiene trascenden-
cia financiera directa: Banco
Sabadell, como tantas otras
empresas, dejo la sede social
de Sabadell (que mantenia
desde 1881) poco después
del referéndum ilegal del 1
de octubre. La decisidn ali-
vid a los inversores: ese dia
el banco subid mas del 6%.
Ahora es el primer gigante
empresarial que regresa, lo
gue tiene un enorme peso
politico y, ahora si, implica-

ciones financieras, pues se
produce en plena opa de
BBEVA, que, tras pasar a la
segunda fase de examen,
debera ser aprobada por el
Consejo de Ministros. El Go-
bierno ya se ha pronunciado
en contra de la operacion, y
el movimiento de ayer esun
triunfo para el presidente
de la Generalitat, Salvador
Illa (PSC).

La relacidn de canje entre
ambas entidades no se mo-
vid. Banco Sabadell cedid
un 0,84%, a 2,119 euros, y
BEVA recortoun 0,81%, hasta

Los recortes no
alteran la relacion
entre las dos
cotizaciones

El banco presidido
por Josep Oliu
cede un 0,84%

v BBVA, un 0,81%

10,355 euros, en una sesién
en la que el Ibex se quedd
atras de sus pares europeos.
Con estos precios, la entidad
catalana vale exactamente
lo mismo que lo que ofre-
ce BBVA (0,29 euros mas
una accion propia por cada
5,0196 titulos de Sabadell).
En jornadas previas, Saba-
dell cotizd por encima de
la opa, lo que sugiere que
el mercado considera po-
sible una mejora (algo que
mencionaron los analistas
de Alantra hace pocas sema-
nas), aungue, como el pago

ese en acciones, también
responde a dinamicas pro-
pias de mercado: el impacto
gue tiene sobre la entidad
presidida por Carlos Torres
la bajada del peso mexicano,
ligada a la investidura de Do-
nald Trump.

BEVA tiene en Méxicola
mayor parte de su negocio,
mientras Sabadell se limi-
ta a Espana y Reino Unido.
5i Sabadell bajara en Bolsa
mientras BBVA subiera, in-
dicaria que los analistas dan
algo menos de probabilidad
de exito a la operacion.
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Las amenazas se gestionan evitandolas, viéndolas venir a tiempo, antes de que crezcan. Puede contar www.creditoycaucion.es 900 401 401

hasta tres antes de realizar una operacion comercial. O puede elegir un seguro de crédito que vale por

tres: prevencion, indemnizacion y recobro. Miles de empresas lo emplean cada afo. Solo hay una 'f Crédito Y Cauciﬁn

cosa mejor que llamar a una solucién por su nombre: llamar a un agente de Crédito y Caucion. Atradius

Cobertura de impagos - Respaldo para el crecimiento rentable - Asesoramiento en internacionalizacion - Garantias para contratos piblicos

Esta operacion
va a llegar lejos -dice su cliente.

Pregiintenos antes de venderle.

- - i
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Movimientos de calado en la banca

Illa celebra la vuelta de Sabadell:

“Estamos en el buen camino”

El presidente de la patronal catalana, Josep Sanchez Llibre, augura que otras empresas seguiran
los mismos pasos » Pedro Sanchez aboga por esperar a que se pronuncie Competencia

JOSE MARCOS /| AGENCIAS
MADRID / BARCELONA

La decision de la ctapula
de Banco de Sabadell de
retornar su sede social a
Barcelona tras haberse
mudado a Alicante en el
momento algido del procés
v justo en medio de la opa
de BBVA, agito ayer la jor-
nada politica y econdmica
tanto en Cataluna como
en el resto del Estado. Al
presidente de la Generali-
tat, Salvador Illa, la resaca
del anuncio de la entidad
que preside Josep Oliu le
ha coincidido con su visi-
ta a Fitur en Madrid. "Es
una buena noticia, esta-
mos contentos de que se
hava producido v lo digo
con toda modestia vy con
todo respeto, confirma que
vamos en el buen camino®,
asegurd el lider de los so-
cialistas catalanes.

El cambio de sede social
también fue celebrado des-
de otros estamentos, como
el Colegio de Economistas
o la patronal, Foment del
Treball. Su presidente, Jo-
sep Sanchez Llibre, auguro
que otras empresas “rele-
vantes" seguiran los mis-
mos pasos en los proximos
meses”.

“El buen camino es el
camino del buen gobier-
no, de la estabilidad ins-
titucional v de la seguri-
dad juridica®, valoro Illa
a los medios en el pabe-
ll6n de la Generalitat en
Fitur. “Es el camino de la
generacion de confianza
y de mirar siempre hacia
adelante, al futuro, con
confianza v con ganas de
trabajar”, reiterd el lider del
PSC. La maniobra de Banco
de Sabadell, en plena opa
hostil por parte de BEVA,
ha tomado por sorpresa a
los lideres politicos, pues la
entidad vallesana logra asi
darle un barniz politico a
su oposicion a la operacion
que pretende Carlos Torres.

El regreso de las gran-
des empresas cotizadas
que hace siete anos se fue-
ron de Catalunia, evitando
asila zozobra politica y ju-
ridica derivada del 6rdago
independentista, era uno
de los grandes gestos que

Los Reyes, acompanados
del presidente de la
Generalitat, Salvador lila,
durante su visita ayer al
pabellon de Cataluna en
Fitur. ere

Todas las miradas
apuntanala
decision que
pueda adoptar
CaixaBank

UGT y CC OO0 creen
que el regreso sera
un incentivo para
otras companias

y que atraera

mas inversiones

quedaban pendientes para
que los socialistas pudie-
ran rematar su relato de
encarrilamiento del con-
flicto politico en Cataluna.
Maéas alld de la encrucija-
da de la opa, el regreso del
banco vallesano, lider en el
sector de las pymes, abona
la tesis de aumento de la
confianza en la situacidn
social y econdomica de Ca-
talufia que han construi-
do los Gobiernos de Pedro
Sanchez y Salvador Illa.

Incluso desde el PP se
recibié con satisfaccion el
anuncio, a sabiendas de
que aceptar el exito del
regreso del banco de Oliu
a Cataluna impligue aplau-
dir un poco al adversario
politico. “Es positivo que
las empresas que se fue-
ron vuelvan a Catalufia.
Asi lo reclamaba en cam-
pana y hoy lo mantengo.
Ahora quedan 7.999 por
volver”, escribid en la red
X el lider de los populares
catalanes.

Junts per Catalunya,
gue en su dia quiso poner

sobre la mesa incentivos
fiscales para garantizar el
regreso de las companias
que se habian ido en 2017,
no se refirié oficialmente
a la maniobra de Sabadell.
El mundo econdmico tam-
bién aplaudio la noticia.
Todos los ojos estan pues-
tos en los movimientos de
CaixaBank v, sobre todo,
del holding no cotizado
Criteria. En la respuesta
oficial que facilité Caixa-
Bank aver, la entidad se
limitd a recordar que tiene
su sede social en Valencia
“con caracter indefinido®
Vv “no esta bajo revision”.
En los iltimos meses
un rosario de empresas
diversas habia devuelto
su sede social a Cataluna,
como por ejemplo Labo-
ratorios Ordesa o la tec-
nolégica Red Points. La
ultima compania de cala-
do en completar el regre-
so0 fue Cementos Molins,
que cotiza en el mercado
de los corros: en diciembre
pasado mudd su domicilio
de Madrid a Sant Viceng

dels Horts (Barcelona). El
secretario general de UGT,
Pepe Alvarez, valoré que el
banco de Oliu da el paso
“porgue la situacion que
habia para que se fuera ha
desaparecido”. “Sabadell
seguro que tiene mas inte-
reses que exclusivamente
la situacién politica de Ca-
taluna”, apostillo el lider
sindical, dando a entender
que hay que enmarcar el
movimiento del banco en
la encrucijada de la opa
de BEVA.

Vuelta a la normalidad
Javier Pacheco, el homadlo-
go de Alvarez en CC 00 de
Cataluna, asegurd que es-
pera que la vuelta sirva de
incentivo para atraer nue-
vas inversiones y anime a
otras empresas a empren-
der el camino de regreso.
Desde Madrid, la vice-
presidenta primera y mi-
nistra de Hacienda, Maria
Jesiis Montero, celebré el
anuncio de la entidad cata-
lana y enmarco la decision
en la vuelta a la "“normali-

dad” de la comunidad. En
la misma linea, el ministro
de Economia, Comercio y
Empresa, Carlos Cuerpo,
considerd que el regreso
tiene “mucho sentido”.

Por su parte, Pedro San-
chez, que se encontraba en
la reunion del Foro Eco-
nomico Mundial en Davos,
senalo que hay que “con-
siderar diferentes aspec-
tos” en la opa que BEVA ha
planteado sobre Sabadell v
abogo por esperar a que se
pronuncie Competencia.

Carlos Cuerpo afirmdé
en una entrevista con
Onda Cero que es "un
proceso logico que ten-
gamos esta vuelta de las
sedes a Cataluna”. Pregun-
tado por si esta decision
tiene relacion con la opa
de BEVA sobre Sabadell,
Cuerpo dijo gque “no tiene
ningdn elemento de im-
pacto cruzado” en cuanto
a las decisiones que ten-
gan que tomar la Comision
Nacional de los Mercados
v la Competencia (CNMC)
0 la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores
(CNMV).

También el ministro
para la Transformacion
Digital v de la Funcidn
Publica, Oscar Lopez, se
refirio al traslado de sede
de Sabadell v destacd el
“respeto maximo” del Go-
bierno a las decisiones que
tome el consejo de admi-
nistracion de la entidad ca-
talana. En una entrevista
en TVE, Lopez senald que
se trata de "una senal mas
de normalidad en Cataluna
v en Espana”.

“Todos recordamos de
dénde venimos, todos re-
cordamos todo lo que se
ha dicho y una vez mas
creo que este Gobierno
ha hecho un esfuerzo y
ha demostrado que se po-
dia avanzar, no solamente
en materia econdmica, de
creacion de empleo, tam-
bién de cohesién territo-
rial, también de entendi-
miento, tambien de paz
social y creo que es muy
importante que estemos
discutiendo de estas cosas
frente a lo que discutiamos
hace pocos anos”, subrayo.
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Sanchez defiende el giro en Telefonica:
“Estamos muy ilusionados con el equipo”

El presidente deja todo en manos de la nueva ctipula de la operadora » Cree que hay que evitar
una guerra comercial y que Europa debe reforzar sus vinculos con otras regiones si EE UU se cierra

CARLOS E. CUE

DAVOS

Pedro Sanchez llegb ayer ala
cumbre economica de Davos
con una delegacion mayor de
lo habitual —-dos ministros y
una vicepresidenta- y una
noticia de impacto encima
de la mesa que afecta mu-
cho al mundo econdmico: el
cambio en la ciipula de Te-
lefénica, impulsado desde
el Gobierno, que controla
el 10% de la compania, pero
pactada con los demas accio-
nistas de referencia. Fuentes
del Gobierno insistieron en
que en Davos no encontra-
ron ninguna critica por parte
de los inversores a este mo-
vimiento inesperado, que,
explican, ven como normal
porgue es una situacion
que tienen otros paises eu-
ropeos, con peso importan-
te del Estado en compafiias
estratégicas.

El propio Sanchez, que has-
ta ahora no habia hablado
del movimiento, lo defendid
abiertamente en una entre-
vista en Bloomberg como
una decision estratégica nor-
mal basada en un cambio del
accionariado de Telefénica
en el gue entré hace un ano
Arabia Saudi, lo que provo-
c0 el movimiento reactivo
del Gobierno de comprar el
10% en el mercado, v en el
que Caixabank aumentd su
participacion.

“Tenemos una nueva
base accionarial en Telefs-
nica. [El relevo en la ctpu-
la] es una decision tomada
por este nuevo accionaria-
do, estamos muy confiados”,
explico el presidente. “Tele-
fonica es muy importante
para nosotros en términos
de telecomunicaciones, la
industria digital v tambien

la de defensa y seguridad.
Estamos muy ilusionados v
confiados con el nuevo equi-
po vy también muy agrade-
cidos con el anterior CEQ,
José Maria Alvarez Pallete”,
rematd en sus primeras pa-
labras sobre la sustitucion
de Pallete por Marc Murtra,
hasta ahora presidente de
Indra y una persona cercana
al Gobierno. Sdnchez insistio
en desvincularse de la ges-
tion empresarial de Telefo-
nica, y dejo todo en manos
de la nueva capula. “Esta-
mos muy confiados, vamos
a esperar a ver queé hace el
nuevo equipo®, dijo cuando
le preguntaron por la posi-
bilidad de que la compaifiia
entre en la industria de los
semiconductores.
Sanchez también hablo
de Trump, v auncue el pre-
sidente cuidd sus términos
para evitar una crisis diplo-
matica o una reaccion aira-
da del nuevo lider de EE UTJ,
su vision es claramente
opuesta. El presidente es-
panol insistié en que "una
guerra comercial no le inte-
resania EE UUnialaUE"

Insiste en
desvincularse
de la gestion
empresarial
de la teleco

Resalta el interés
de los inversores
extranjeros

por la economia
espanola

pero animé a Europa a bus-
car alternativas por siEE UU
se cierra. "Hemos reforzado
la UE en los ultimos cinco
anos. Europa tiene su pro-
pia manera de responder
a desafios como el cambio
climatico o la inteligencia
artificial.

En los ultimos dias he-
mos visto acuerdos con
México, con Mercosur, an-
tes con Canada, Chile. Ne-
cesitamos mas comercio,
no menos, el mundo es muy
grande y Europa tiene sus
propias fortalezas para ser
influyente. Necesitamos di-
versificar nuestras relacio-
nes comerciales. Queremos
tener una buena relacién
con China, aungue nuestro
déficit comercial con ellos
es insostenible®, explico.

Tanto Sanchez como la
vicepresidenta de Tran-
sicion Ecoldgica, Sara Aa-
gesen; el ministro de Econo-
mia, Carlos Cuerpo, v el de
Exteriores, José Manuel Al-
bares, estan transmitiendo
la misma sensacion después
de dos dias en Davos. Esto
es, el interés que perciben
en los inversores sobre Es-
pana, que dobla ampliamen-
te la media europea en cre-
cimiento econdmico y que
esti viendo cémo las gran-
des empresas del Ibex 35
presentes en Davos y otras
muchas que no estan aqui
presentan beneficios récord
en 2024.

El apetito por la inver-
sion en Espana es creciente,
como prueba precisamente
el hecho que Arabia Saudi
qguisiera comprar el 10% de
Telefdnica, el origen de todo
el movimiento que ha con-
cluido ahora con un cambio
en la capula.
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Pedro Sianchez, ayer, durante su intervencion en el Foro Econdmico de Davos. EFe

Pide que los duenos de las redes sociales
sean responsables de sus contenidos

C.E.C.

DAVOS

El presidente del Gobier-
no, Pedro Sinchez, eligi6
el corazén del capitalis-
mo, la cumbre de Davos,
donde Meta o Amazon
tienen un gran prota-
gonismo con enormes
espacios propios en la
Promenade, la calle prin-
cipal de este pueblo de los
Alpes suizos, para lanzar
el discurso mas duro so-
bre las redes sociales y los
“tecnomillonarios” que

se haya escuchado a un
dirigente europeo. El pre-
sidente espanol, gue no
citd en ningltiin momento
a Donald Trump, no se li-
mitd a la eritica, durisima,

en la que acuso a estos
tecnomillonarios de estar
intoxicando las democra-
cias solo para beneficiar-
se econdmicamente, por-
que los discursos de odio
son mas rentables, sino
gque anuncio tres propues-
tas de impacto que llevara
al Consejo Europeo v que
tendrian un efecto directo
sobre las grandes empre-
sas tecnologicas.

Primero, acabar con el
anonimato en las redes
obligando a las platafor-
mas a que registren cada
usuario para que en caso
de gue cometa un deli-
to —por ejemplo de odio
o ciberacoso- pueda ser
identificado por la policia.

Segundo, obligar a las em-
presas a “dar a conocer la
caja negra del algoritmo”
a las autoridades para
poder evaluarlo y com-
probar gue no esta pre-
miando los discursos de
odio, como sefialan todas
las investigaciones acadé-
micas. Y, por altimo, que
los duenos de estas pla-
taformas “sean personal-
mente responsables de

lo gque pasa en sus redes”.
“Igual gue el dueno de un
restaurante es responsa-
ble si se envenenan sus
clientes, los dueiios de las
redes deben ser respon-
sables si envenenan el de-
bate publico”, resumio el
presidente.

FORO FUTURO

Observatorio de

tendencias economicas

CincoDias y Santander presenton
FORO FUTURO, un observatorio
para conocer, debatir y diognosticar
1as tendencios economicas.

RETO CLIMATICO:
RENOVABLES Y
FINANCIACION AL

FORO FUTURO: RETO CLIMATICO - Nufo Rodrigo

CONSUMO PRO-CLIMA

Lucas Aranguena. |

Arturo Rojas.

Eniigue Castello
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IFM reclama un segundo consejero
en Naturgy tras superar el 16%

La junta debera
decidir sobre

la peticion del
cuarto accionista
de la energética

CARMEN MONFORTE

MADRID

IFM, el fondo australiano ac-
cionista de Naturgy, ha en-
viado una carta al secretario
del consejo de administra-
cion de esta compania para
reclamar un segundo vocal,

tras superar el 16% del capi-
tal (16,6%). Esta participa-
cidn le daria derecho por
ley a contar con el segundo
representante en el maxi-
mo 6rgano de gobierno de la
energética, que cuenta con
otros dos fondos en sus fi-
las, con algo mas de un 20%
cada uno: BlackRock (que
sustituyd en 2024 al estadou-
nidense GIP, tras adquirirla
en enero de ese afno) y CVC.
Como principal accionista,
aunque no a mucha distan-

cia, figura CriteriaCaixa, con
un 26,7%. El fondo australia-
no entrd en el capital tras
una polémica opa parcial en
enero de 2021 cuyo objeti-
vo era alcanzar el 22% de las
acciones, si bien la acepta-
cionde la oferta quedden un
10,83%, lejos del 17% previsto
como minimo (el free float
de Naturgy es escaso; en es-
tos momentos, de apenas un
11%). Desde entonces es el
cuarto accionista en discor-
dia, cuyas malas relaciones

con Criteria son conocidas.
IFM ya habia manifestado
plblicamente su intencién
de obtener un segundo si-
llén en Naturgy (el primero
y tnico, por el momento, lo
ocupa Jaime Siles, director
de inversiones de IFM).
Queda por ver qué decide
el consejo de administracion:
si amplia el nlimero de con-
sejeros o incorpora al solici-
tado por IFM mediante el re-
levo de algiun independiente
(solo hay tres). En cualquier

Puede optar por
ampliar el numero
de consejeros
orelevar a alguin
independiente

caso, la decisidn debera ser
ratificada por la proxima jun-
ta de accionistas. El érgano
rector de Naturgy esta com-
puesto por 12 miembros, in-
cluido su presidente, el (inico
consejero ejecutivo.

Tras el intento frustrado
de una opa del grupo emirati
Taga por Naturgy en junio,
los accionistas de la espa-
nola siguen buscando solu-
ciones para dar salida a los
dos principales fondos de
inversion, BlackRock y CVC.

Los fondos Hines y Starwood pujan
por Aedas por mas de 1.100 millones

En las proximas semanas, el fondo Castlelake recibira ofertas

vinculantes por la promotora espanola cotizada

ALFONSO SIMON

MADRID

Avanza la que seré previ-
siblemente la mayvor ope-
racion del sector promotor
de los altimos tiempos. El
fondo estadounidense Cast-
lelake va a recibir ofertas
vinculantes en las proxi-
mas semanas, en el mes de
febrero, de varios grandes
inversores interesados en
comprar la promotora co-
tizada Aedas Homes. Entre
los potenciales comprado-
res se encuentran los gigan-
tes Hines y Starwood Capi-
tal., en una operacién que
podria superar los 1.100 mi-
llones de euros con los que
cuenta de valor esta inmo-
biliaria de capitalizacién en
Bolsa, avanzan fuentes del
sector inmobiliario.

Como publicé Cinco-
Dias en diciembre, Cast-
lelake ha fichado a Deuts-
che Bank para afrontar la
operacion de venta de Ae-
das, promotora de la que
controla un 79% del capi-
tal, un paquete acciona-
rial valorado actualmente
en cerca de 900 millones,
El banco aleman ha esta-
do buscando potenciales
compradores con los gque
llegar a un acuerdo en un
proceso competitivo, aun-
que teniendo en cuenta que
la promotora de viviendas
esti cotizada finalmente
la adquisicion tendria que
hacerse mediante una opa
por toda la compania. A su

k &
vez, el consejo de adminis-
tracion de Aedas contraté a
Goldman Sachs para anali-
zar la potencial opa.

Las fuentes consultadas
indican que podria haber
mas fondos interesados
por la operacion, mas alla
de Hines y Starwood. Desde
las partes implicadas en la
transaccion se ha declinado
hacer comentarios.

Las personas consul-
tadas indican como muy
buena noticia para el sector
promotor gque haya nuevos
grandes fondos internacio-
nales, sin presencia en la
construccion de vivienda
en Espana, que quieran en-
trar en el pais para sustituir
a Castlelake en el capital. De

— |
Construccion de vivienda nueva en La Marina de Port de Barcelona. massiMiLIAND MINOCRI

esta forma, se demuestra
el interés por estar en un
sector con buenos resulta-
dos, ya que ante la elevada
demanda de vivienda, las
inmobiliarias venden con
bastante facilidad, v con
precios ascendentes, la obra
nueva promovida.
Castlelake es uno de los
grandes fondos internacio-
nales gue apostaron por la
recuperacion de la vivienda
en Espana a partir de 2014.
En los dltimos anos, estos
accionistas, que suelen per-
manecer en el capital de las
empresas alrededor de sie-
te afios, habian buscado la
venta de sus participacio-
nes, sin conseguirlo. Uno de
los grandes obstaculos era

Lf_.'

el bajo precio de cotizacion
de estas promotoras. Pero
en los altimos tiempos su
valoracion ha mejorado.
For ejemplo, Aedas se ha
recuperado un 39,3% en los
ultimos 12 meses.

Aedas es una de las gran-
des promotoras de vivienda
de Espana. Junto a Metrova-
cesa y Neinor, es una de las
tres mayores que cotizan en
el mercado espanol. La em-
presa se estrend en Bolsa en
octubre de 2017 impulsada
por Castlelake. Unos anos
antes, el fondo habia ficha-
do a David Martinez como
consejero delegado para
montar un equipo y habia
comprado suelos para hacer
una relevante cartera.

El inmobiliario ve
“contraproducentes”
las medidas del Gobierno

Importantes directivos del sector piden
oferta de suelo y un pacto de Estado

A.SIMON
MADRID
Al sector inmaobiliario no le
han gustado las medidas
sobre vivienda propues-
tas la pasada semana por
Pedro Sanchez, presiden-
te del Gobierno. Varios di-
rectivos de las principales
empresas atacaron direc-
tamente ayer las propues-
tas del Ejecutivo en una
jornada organizada por la
escuela de negocios IESE,
y las consultoras Tinsa by
Accumin y Savills, ya que
consideran que no afron-
tan el problema de la falta
de suelo y crean inseguri-
dad juridica que espanta
la inversion, por lo que so-
licitan un acuerdo entre los
grandes partidos ante lo
que consideran como una
emergencia nacional.
*Vamos a ver chabo-
lismo”, asegurd Fernando
Encinar, cofundador del
portal inmobiliario Idea-
lista, debido a que, segin
sus datos, se estd secan-
do la oferta de alquiler.
“La gente se va a hacer su
casa”, asevero este experto,
ante la desesperacion por
la escasez residencial y la
subida de los precios. “Es
dramatico. Es una situacién
de emergencia nacional”,
alertd, y recordd que en los
tiltimos seis afos el sector
ha ido avisando de los pro-
blemas, de que "vamos al
precipicio”, y de que, desde
el Gobierno, segin su pa-

recer, se han ido tomando
medidas de corte ideoldgi-
co y no econdémico.

"El producto en alquiler
se ha secado. Eso ha desa-
parecido. El que esta, esta
saliendo”, agregd Encinar,
gquien apunté a que los fon-
dos estan "desinvirtiendo
de una forma inusitada”
debido a politicas como el
control de rentas.

Uno de los problemas
a los que se enfrenta el
pais, para Santiago Agui-
rre, presidente de Savills,
es “la muy deficiente ges-
tion del suelo” con el que
las promotoras deben cons-
truir y recortar el déeficit de
vivienda, que la patronal
de las promotoras APCE
calcula en 2,7 millones en
los proximos 15 anos. “Por
tanto, vemos que es un
problema gue requiere un
acuerdo entre los grandes
partidos, que no va a tener
solucién a corto plazo”, ase-
gurd Aguirre. El directivo
de Savills detall6 que hacen
falta tres cosas esenciales
para el sector: dinamizar
el mercado del suelo, reba-
jar la carga impositivaen la
compra de vivienda y afian-
zar la seguridad juridica.

Concha Oséacar, cofun-
dadora del fondo Azora,
resalto, por su parte, que
*las medidas que se estin
tomando, queriendo hacer
algo a corto plazo, estan
siendo en muchos de los
casos contraproducentes”.
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El ‘escudo antiopas’
decae en plena
ofensiva sobre Talgo

El rechazo al
decreto 6mnibus
deja expuesto

al fabricante

de trenes

Se da por hecho
que el Gobierno
hara otro decreto
para blindarse

AGENCIAS

MADRID

El blindaje a empresas estra-
tégicas, popularmente cono-
cido como escudo antiopas,
queda sin efecto a partir de
hoy, después de que el de-
creto mnibus en el que es-
taba incluido fuera recha-
zado ayer con los votos en
contra de PP, Vox y Junts y la
abstencion de UPN. Se trata
de una medida que deja en
manos del Ejecutivo la au-
torizacion de las inversio-
nes extranjeras en empresas
estratégicas cotizadas en las
gue se pretenda superar el
10% del capital, asi como en
aquellas no cotizadas en las
que la inversidn supere los
500 millones de euros.

El fin de este blindaje lle-
ga enunmomento en el que
varios inversores pretenden
lanzar una opa sobre el fabri-
cante de trenes Talgo. Entre
ellos se encuentra el consor-
cio polaco Pesa, que ya ha
contratado a asesores para
este proceso. No obstante,

expertos en la materia se-
nalan que el fin del escudo
antiopas no tendra ningin
efecto real sobre el merca-
do, va que el Gobierno pue-
de elaborar con caracter de
urgencia un nuevo decreto
gue vuelva a instaurar dicho
blindaje.

El régimen se aplica a
las inversiones extranje-
ras directas realizadas por
residentes de otros paises
de la Unién Europea y de la
Asociacion Europea de Libre
Comercio (AELC). Ademas,
este régimen transitorio in-
cluye las inversiones reali-
zadas por residentes en Es-
pana cuya titularidad real
corresponda a residentes de
otros paisesdelaUEvydela
AELC. La titularidad real se
define como la posesion o
control directo o indirecto
de un porcentaje superior al
25% del capital o de los de-
rechos de voto del inversor,
o el ejercicio de control por
otros medios.

Esta andmala situacion
puede dejar desprotegidas
a empresas estratégicas es-
panolas durante el tiempo
gue lleve aprobar un nuevo
decreto en Consejo de Mi-
nistros -luego hay un plazo
de 30 dias para convalidarlo
en el Congreso de los Dipu-
tados-, si bien analistas fi-
nancieros consultados por
Europa Press descartan la
probabilidad de que esta
indefensién temporal pue-

da ser aprovechada por in-
versores foraneos agresivos
para entrar en comparnias
cuya espanolidad pretenda
preservar el Gobierno.

Entre las operaciones
mas recientes, el Ejecutivo
se ha servido de este meca-
nismo de blindaje para au-
torizar el desembarco del
operador saudi STC en el
capital de Telefénica —don-
de controla un 997% entre
acciones y derivados- y para
vetar la oferta piblica de ad-
quisicion planteada por la
hungara Magyar Vagon so-
bre Talgo, al considerar que
“conllevaria riesgos insalva-
bles para la seguridad na-
cional y el orden ptblico™. El
Consejo de Ministros aprobd
el 23 de diciembre del pasa-
do afio la préorroga durante
dos afios més del blindaje a
las empresas estratégicas,
hasta el 31 de diciembre de
2026, para mantener la pro-
teccion de sectores estraté-
gicos y de interés nacional
que afecten a la seguridad,
salud y orden publico.

En 2020, en plena pan-
demia, el Ejecutivo puso en
marcha este blindaje con el
fin de proteger a las conside-
radas empresas estrategicas
tras el castigo en Bolsa que
estaban recibiendo enton-
ces. Tras esto, el Gobierno
ha ido extendiendo su vigen-
cia. Entre marzo de 2020 y
finales de 2023, el Gobierno
tan solo aplicd el escudo an-

tiopas en 2022 para desau-
torizar una operacion de las
264 gue se sometieron en
dicho periodo al escrutinio
de esta normativa. Una de
las opciones que contempla
esla autorizacion de las ope-
raciones con la aplicacion de
medidas de mitigacion de
riesgos, un procedimiento
similar al que utiliza la Co-
misién Europea con la im-
posicion de remedies (con-
diciones) para dar su visto
bueno a algunas transaccio-
nes como, por ejemplo, el
caso de la fusién de Orange
v MasMovil en Espana, fruto
de la cual nacio Masorange.

No obstante, la gran ma-
voria de las operaciones
de inversién extranjera en
empresas estratégicas entre
2020 y 2023 se aprobo sin
la aplicacion de ningtin tipo
de medida de mitigacién de

El ministro de Economia,
Comercio y Empresa,
Carlos Cuerpo. EFe

El Ejecutivo

se ha servido
del mecanismo
en Telefdnica

El sistema se puso
en marchaen
2020, durante

la pandemia

riesgos. En concreto, en 2020
solo una de las operaciones
tuvo que aplicar medidas
de este tipo (3.6% del total),
en 2021 fueron seis (11%), en
2022 se implementaron en
nueve ocasiones (11%) v en
2023 en ocho casos (8%).

Los informes de la Secre-
taria General de Inversiones
Exteriores —dependiente del
Ministerio de Economia- re-
cogen el pais de origen del
inversor 1ltimo en las ope-
raciones sometidas al escru-
tinio del escudo antiopasy,
si bien Estados Unidos ha
sido el principal interesa-
do en todos los anos desde
que esti vigente la norma-
tiva, se observa una caida
del apetito de los inversores
procedentes de China y un
mantenimiento del interes
de los inversores de Emira-
tos Arabes Unidos.

Stellantis asegura el empleo en Zaragoza
y Vigo para la préxima década

MANU GRANDA

MADRID

Espana puede decir de for-
ma oficial, por fin, que con-
tara con la plataforma de
produccion de coches eléc-
tricos STLA Small del gru-
po Stellantis, el mayor fa-
bricante de vehiculos en el
pais. La compaiiia, duena
de marcas como Peugeot,
Citroén, Fiat, Opel o Leap-
motor, confirmé ayer de que
instalara la STLA Small en
Vigo vy Zaragoza, tal como
habia adelantado Cinco-
Dias en septiembre de 2023,

lo que supone asegurar du-
rante la préxima década el
empleo en estas dos fabri-
cas, gue el afo pasado hicie-
ron casi 890.000 vehiculos,
mas de un tercio de toda la
produccion automovilistica
espafola.

Con esta plataforma, la
compania hari en Espana
vehiculos del segmento B,
es decir, mas pequenos que
los compactos, que Stellan-
tis ensamblara en la plan-
ta italiana de Pomigliano,
gue también tendra la STLA
Small. “La STLA Small es

una plataforma nativa de
vehiculo eléctrico multie-
nergia, que ofrece una auto-
nomia de hasta 500 kilome-
tros, pensada para facilitar
una movilidad eficiente”, ex-
plicé la empresa en un co-
municado.

Ademas, Stellantis ase-
gura en ese mismo docu-
mento que la planta de
Madrid, la mas pequena del
grupo en el pais, con 92.000
unidades ensambladas el
afno pasado (hace el Citroén
C4yel C4 X) "tendra futuro
en Villaverde mas alla del

actual Citroén C4, para lo
que el grupo esta trabajan-
do en varios escenarios que
se comunicarin a su debido
tiempo”. Esto supone una

gran noticia para una fabri-
caque habia sido puesta en

La empresa
confirma

que produciran
coches eléctricos
pequenos

duda por el propio ex-CEQ
de la compania, Carlos Ta-
vares, que salid sorpresiva-
mente de Stellantis el 1 de
diciembre.

Jean-Philippe Impara-
to, CEO de Stellantis para
la region europea y uno de
los candidatos a sustituir
a Tavares como maximo
directivo de la compaiia,
ha evitado dar detalles con-
cretos sobre los planes que
tiene la compania para la
planta de Madrid.

“Hay otras muchas op-
ciones para la planta, aparte

de la STLA Small. No voy a
hablar de ello, pero la fa-
brica tiene futuro. Aqui se
hace el C4, que es el segun-
do vehiculo mas vendido
dentro del segmento C de
berlinas en Europa. Gracias
al éxito comercial de este
modelo, prevemos que 2025
sea el segundo afo de ma-
yor produccion en volumen
para Madrid desde 2013",
indicé Imparato ayer en un
encuentro con un reducido
grupo de periodistas cele-
brado en las instalaciones
de Stellantis en Madrid.



12 Empresas / Finanzas

CincoDias
Jueves, 23 de enero de 2025

452 edicion de la Feria Internacional de Turismo

El optimismo desborda Fitur el ano en el que

se superaran los 100 millones de visitantes

Estaran presentes
9.500 empresas
de 156 paises, con
884 expositores

C. MOLINA
MADRID

El turismo en Espana vy en
el mundo afronta dos hi-
tos muy relevantes duran-
te este ejercicio. Sinada se
tuerce, Espana alcanzara
en 2025 por primera vezla
cifra histdrica de 100 millo-
nes de turistas extranjeros
mientras que el namero de
desplazamientos en todo
el mundo podria llegar a
1.500 millones de viajes,
segun las previsiones que
maneja ONU Turismo, su-
perando las cifras previas
a la crisis sanitaria.

En ese contexto de op-
timismo es en el que se
produjo ayer la inaugura-
cidn de la 452 edicidon de
la Feria Internacional de

Turismo en Madrid (Fitur),
gue se consolida como la
primera feria mas impor-
tante del sector por par-
ticipantes y asistentes.
Este ano estaran presen-
tes 9.500 empresas de 156
paises y habra 884 exposi-
tores, un 10% mas que en
2023, maximos historicos
en ambos casos. El comi-
té organizador de la feria
preveé que llegaran 150.000
visitantes profesionales
de miércoles a viernes y
alrededor de 100.000 de
publico general durante el
fin de semana.

La suma de ambos co-
lectivos dejara un impacto
econdmico para Madrid de
445 millones de ingresos,
con un efecto positivo en
sectores como transpor-
te, hoteleria, hosteleria,
cultura u ocio. "Las cifras
de Fitur 2025 hablan de su
consolidacién como el gran
evento global de la indus-

tria turistica. Tras un 2024
de récords en todos los pa-
rametros, la feria vuelve a
definirse por su crecimien-
to, mostrando no solo la
gran convocatoria que es,
sino también su importan-
cia como carta de presen-
tacién de la marca Espa-
fa v de la marca Madrid,
asi como del potencial de
nuestro pais como mer-
cado receptor indudable-
mente lider, pero también
emisor”, sefiald José Vicen-
te de los Mozos, presiden-
te del comité ejecutivo de
Ifema Madrid.

Con los diez pabellones
en plena actividad, los re-
yes Felipe y Letizia enca-
bezaron la comitiva oficial
encargada de la inaugura-
cidon. Junto a los Reyes se
encontraba el ministro de
Industria y Turismo, Jor-
di Hereu, que aprovecho
su presencia en Fitur para
hacer un balance muy op-

Los reyes Felipe y Letizia; el ministro de Turismo, Jordi Hereu, y el presidente de Ifema,

José Vicente de los Mozos, entre otros acompanantes, ayer, en Fitur. ere

Hereu resalta que
Espaia mejorara
la calidad de su
oferta turistica

timista del presente y del
futuro del turismo.

“Las cifras de Fitur son
un magnifico indicador
del buen momento que vi-
ven el turismo internacio-
nal y Espana como lider
mundial. Espana va a se-
guir empenada en mejorar

la calidad de su oferta tu-
ristica v de la del empleo
del sector, v peleara para
que la industria sea muy
activa en la lucha contra
el cambio climatico, toda
vez que este afecta de ma-
nera especial al turismo”,
apuntd Hereu.
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Entrevista Presidente y consejero delegado de Melia

Gabriel Escarrer: “Vamos a abrir
30 hoteles este ano, con el foco en el lujo
y destinos como Seychelles o Maldivas”

El jefe de la primera hotelera espanola por habitaciones resalta que los precios
son mucho mas bajos en Madrid o Barcelona que en Paris, Roma o Londres

CARLOS MOLINA
MADRID

abriel Escarrer Jau-

me (Palma de Ma-

llorca, 1971) cum-

ple afio yv medio

concentrando todo

el poder ejecutivo
de Melia, la primera hotelera de
Espania por niimero de habitacio-
nes, al compatibilizar los cargos de
presidente y CEO. Desde el 26 de
noviembre lo hace sin la companiia
v la supervision de su padre, Ga-
briel Escarrer Julii, que fallecio ese
dia, v al que calificé como “mi gran
mentor, mi gran maestro”. Dos me-
ses después, se muestra exultante
por los resultados logrados por la
compania en 2024 y anticipa que
los de 2025 seran mejores.

Melia se fijo a principios de 2024
unos objetivos de un ebitda (resul-
tado de explotacidn) de 525 millo-
nes de euros y una rebaja sustan-
cial de la deuda hasta 2,5 veces el
ebitda sin plusvalias para el pasa-
do ejercicio. Al mismo tiempo, se
habia marcado la meta de lograr
30 aperturas. ;Lo ha conseguido?
Los resultados los presentaremos
el 27 de febrero, pero el avance que
hemos presentado en Fitur confir-
ma que hemos logrado esos objeti-
vos. El ebitda, excluyendo plusva-
lias, crecid a doble digito y supero
los 525 millones, mientras la deu-
da financiera quedd por debajo de
2,5 veces el ebitda. Incorporamos
6.000 habitaciones en 12 meses y
se logro el objetivo de 30 aperturas
en 2024, algo que prevemos repetir
este afio. Con estos resultados, po-
demos calificar 2024 comoun buen
ano, y 2025 apunta a una norma-
lizacion del sector. La vision que
tenemos para este primer trimes-
tre nos la dio la campania del Black
Friday, donde las ventas crecieron
un 30% respecto a las del anterior
ejercicio, con una tarifa promedio
un 6% por encima.

A mediados de diciembre, cerrd
ladltima desinversion de la com-
pania, con la venta del 25% de dos
hoteles en Repiiblica Dominicana
por 60 millones, para reducir la
deuda. ;Seguira siendo el desa-
palancamiento una de las prio-
ridades?

Tanto la generacion de caja como
larotacion de activos realizada en
2024 nos han posibilitado lograr el
objetivo de deuda financiera neta,
v eso nos hace sentirnos relativa-
mente comodos. A partir de ahora
seguird habiendo rotacién de acti-
vos, pero no inicamente desinver-
siones, sino también inversiones,
siempre manteniendo el pasivo por

debajo del citado limite.

Esa nueva politica de inversiones
pasara entonces por la compra de
activos. ;Hay alguna operacion
encima de la mesa?

Si. Sin lugar a dudas. Siempre que
la operacion permita cumplir esa
ratio de deuda financiera.

Otra de las caracteristicas dife-
renciales de la expansion es que
se concentrara en el lujo, de tal
modo que casi la mitad de las
aperturas se aglutinaran en ese
segmento.

La companiia no solo cree en el seg-
mento del lujo, sino también en el
crecimiento en destinos muy sin-
gulares. Hay una clara apuesta por
determinados lugares en Argenti-
na, como el glaciar Perito Moreno,
Bariloche, Mendoza, Iguazi o Bue-
nos Aires; también nos interesa

Seychelles, donde vamos a abrir
este afo nuestro primer hotel, v
vamos a empezar a construir el
segundo. Y hay una apuesta muy
clara por Maldivas, junto con otros
destinos emblematicos, como pue-
de ser Serengueti (Tanzania).

Melia acaba de firmar un acuer-
do con el grupo Mirgor para abrir
varios hoteles en Argentina, un
esguema gue ya repitié con la
familia Dulaku en Albania, con
Vinpearl en Vietnam o con TTP
en Tailandia. ;El grueso del cre-
cimiento de la cartera vendri por
esta via?

Si. De hecho, estuve hace tres se-
manas en Tailandia, y firmamos un
hotel de la marca Zel, que haremos
de la mano de TTP. Todos estos
grupos son empresas familiares
conscientes de sus limitaciones
a la hora de operar hoteles, por lo
que buscan un socio estratégico
familiar, con vision a largo plazo,
afin a sus valores v a su modelo
de crecimiento.

La junta de la antigua NH aprobd
el lunes la oferta para excluir a
la compaiiia de Bolsa. Los titu-
los de Melia han sufrido también
una fuerte correccion, encon-

PABLO MONGE

o0

Me preocupa la cifra
de 94 millones de
turistas extranjeros; la
meta no deberia estar
en el numero, sino en
repartirlos en el afo

trando techo en una cotizacién
a 7 euros. ;Ha pensado la com-
pafiia en un movimiento similar?
No. Es verdad que la Bolsa espa-
nola ha perdido mucho atractivo
¥ que una gran parte del volumen
de negociacion lo esti acaparan-
do la Bolsa norteamericana o al-
gunas europeas, como Holanda o
Reino Unido. En cualquier caso,
los resultados de Melia no justifi-
can esa cotizacion. Estamos pre-
parando una nueva valoracion in-
dependiente de la compania, que
reflejari con toda seguridad un
gap alin mayor.

El precio medio de los hoteles
de Melia en el mundo cerrd en

173 euros por habitacion. ;Son
sostenibles esas tarifas? ;No se
corre el riesgo de generar des-
tinos para élites?

La hiperinflacion vivida desde
2022, sobre todo en materias pri-
mas y en costes laborales, hace
gue estemos en margenes de in-
gresos sobre ebitda muy simila-
res a 2019. Ninguna empresa ha
sido capaz de evitar repercutir la
subida de los precios a las tarifas.
Pero si analizas los destinos mas
elitistas de Espana, como pueden
ser Marbella o Ibiza, estamos alin
muy lejos de destinos como cier-
tas islas de Grecia o como la cos-
ta Amalfitana, en Italia. Y a nivel
urbano también hay un recorri-
do muy importante. S5i comparo
Espana con Paris, Roma, Milan
y Londres, los precios de los ho-
teles son mucho mas bajos. La
clave es elevar la calidad y bus-
car otros segmentos de merca-
do, como el turismo de compras
o el turismo cultural, o de otras
nacionalidades, como el asiitico
o el americano, con mayor poder
adquisitivo.

Una de sus obsesiones desde la
presidencia de Exceltur ha sido
la regulacion de los pisos turisti-
cos y la eliminacidn de la oferta
ilegal. Madrid y Barcelona han
empezado a legislar. ;Creen que
van en la direccién adecuada?
Lo que mejor funciona en este
pais es Hacienda. En cuanto se
ha obligado a los propietarios a
que se registren como actividad
comercial, el resultado ha sido
demoledor, con miles de bajas.
Me sigue llamando la atencidn
la falta de colaboracién por par-
te de los intermediarios, va que
mas del 90% de la planta alojati-
va de Airbnb en Madrid carece
de licencia.

El nuevo mantra del Gobierno es
llegar a los 100 millones de tu-
ristas, en mitad de un clima de
rechazo al turismo masivo y al
encarecimiento del precio de la
vivienda. ;Cémo se pueden co-
rregir ambas tendencias? ;Exis-
te alguna solucién?

A mi me preocupa la cifra de 94
millones de turistas extranje-
ros de 2024, y me preocupa mas
cuando oigo a ciertos politicos es-
tablecer metas de 100 millones.
Creo que la tinica lectura positiva
de este incremento del 10% de vi-
sitantes es que hubo un 16% mas
de gasto por turista. Creo que la
meta no deberia estar en el nii-
mero de visitantes, sino en ase-
gurarnos lo gue tenemos, diver-
sificarlo y segmentarlo mejor alo
largo del anio. Hay ciertos lugares
que en temporada alta va tienen
un cupo y no es bueno sobrepa-
sarlo. Pero hay destinos, como
pueden ser Menorca o Mallorca,
que trabajan de siete a ocho me-
ses v que deberian aspirar a diez
u once. Todos los destinos tienen
que abrir mas la estacionalidad v
buscar los segmentos de mayor
poder adquisitivo.
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Trump anuncia una
alianza de 500.000
millones entre OpenAl,
Oracle y SoftBank

El dinero ira
destinado a
infraestructuras
de IA, como
centros de datos

La iniciativa
Stargate empezara
con 100.000
millones de délares

MIGUEL JIMENEZ
WASHINGTON
Donald Trump apadrind el
martes, susegundo diaenel
cargo de presidente de Es-
tados Unidos, una alianza
entre tres gigantes tecno-
légicos para invertir hasta
500.000 millones de dola-
res (unos 480.000 millones
de euros) en cuatro afos en
infraestructuras de inteli-
gencia artificial. La alianza,
denominada Stargate, la for-
man las empresas OpenAl,
Oracle y SoftBank. Trump
sigue estrechando los lazos
con los magnates tecnologi-
COos, que asistieron en masa
a su investidura del lunes.
“Estamos empezando
con una tremenda inver-
sidon en nuestro pais a ni-
veles que nadie habia visto
antes”, dijo Trump en la sala
Roosevelt de la Casa Blanca,
donde intervino acompana-
do por el CEO de SoftBank,
Masayoshi Son, que presidi-
rdla alianza; el cofundador
de Oracle, Larry Ellison, v

el consejero delegado de
OpenAl, Sam Altman.

El presidente sefialo que
sera el “mayor proyecto de
infraestructura de inteli-
gencia artificial, con dife-
rencia, de la historia”, lo
gue considera "una rotun-
da declaracion de confianza
en el potencial de Estados
Unidos™. Masayoshi Son,
por su parte, sefiald que la
creacion de la alianza marca
“el comienzo de una edad
de oro”, replicando textual-
mente la frase que uso el
presidente en su discurso
de investidura.

Aunque Trump presen-
td el anuncio como una de-
mostraciéon de que su lle-
gada a la presidencia esta
impulsando la economia,
va habia expectativas de
una construccién masiva
de centros de datos y plan-
tas de generacion eléctrica
para el desarrollo de la TA.
Aun asi, los directivos ase-
guraron ante Trump que no
habrian llevado a cabo esta
inversidn de no haber gana-
do él las elecciones.

El presidente dijo que
utilizara declaraciones de
emergencia y decretos para
facilitar los proyectos de
construccién yel accesoala
energia. Tanto Trump como
los ejecutivos destacaron
durante el acto las posibles
aplicaciones de la inteligen-
cia artificial en la sanidad v
otros campos, que serviran

para impulsar el crecimien-
to econémico.

Stargate preve empezar
a invertir 100.000 millones
de délares inmediatamen-
te v tiene el objetivo de
aumentar la cifra hasta "al
menos” 500.000 millones
en cuatro anos para cons-
truir nuevas infraestructu-
ras para OpenAl, incluidos
centros de datos. El capi-
tal procedera de SoftBank,
OpenAl, Oracle y el fondo
soberano de Abu Dabi MGX.
Aunque SoftBank v OpenAl
son los socios principales
de la empresa, SoftBank se
encargari de la financiacion
v OpenAl supervisara las
operaciones. Los fabrican-
tes de microprocesadores
Arm y Nvidia y el gigante
Microsoft seran socios tec-
nolégicos, junto con Oracle
y OpenAl.

La construccion del pri-
mer centro de datos comen-
zari en Texas. “Estamos
evaluando posibles empla-
zamientos en todo el pais
para mas campus a medida
que ultimamos los acuerdos
definitivos”, indicd OpenAlL

Los modelos de inte-
ligencia artificial, como
ChatGPT, de OpenAl o Ge-
mini, de Google, requieren
enormes cantidades de da-
tos y potencia de compu-
tacion para su desarrollo y
funcionamiento. Entre los
inversores en [A est Elon
Musk, aliado cercano del

El presidente de EE UU, Donald Trump; el CEO de SoftBank, Masayoshi Son; el cofundador
de Oracle, Larry Ellison, y el CEO de OpenAl, Sam Altman, el martes, en la Casa Blanca.
GETTY IMAGES

presidente, que fundé el
ano pasado xAI valorada
va en unos 50.000 millones.
El presidente de la promoto-
ra inmobiliaria Damac, con
sede en Dubdi, anuncid hace
unas semanas planes para
invertir al menos 20.000 mi-
llones en centros de datos
estadounidenses en una re-
unidn con el entonces pre-
sidente electo en su club de
Mar-a-Lago, en Palm Beach
(Florida). Las acciones de
SoftBank se dispararon
ayer un 10,62% en la Bolsa
de Tokio.

Entre las drdenes ejecu-
tivas dictadas por el ante-
rior presidente, Joe Biden,
que han sido derogadas
nada mas llegar al cargo por
su sucesor estd la referida a
la IA, que imponia algunas
cautelas para su desarrollo,
con exigencias de transpa-

Ya habia
expectativas en
este sentido antes
de la eleccion

del republicano

Los directivos
aseguraron, sin
embargo, que sin
él no habria salido
adelante el plan

rencia y seguridad. Con su
derogacion, las empresas
quedan libres de ataduras,
lo que puede acelerar su de-
sarrollo y ampliar la ventaja
en la nueva tecnologia que
adquiridé EE UU sobre Chi-
na y la UE durante el man-
dato de Biden. El anterior
presidente incentivé las
inversiones en plantas de
microprocesadores.

La semana pasada, Biden
firmd un decreto que orde-
naba a las agencias federa-
les arrendar terrenos guber-
namentales para centros de
datos de IA, haciendo hin-
capié en el uso de fuentes
de energia limpia. Trump
no ha derogado esa orden
ejecutiva ni piensa hacer-
lo por el momento, aunque
en general es mas proclive
a las energias fosiles que a
las renovables.

Netflix cierra su mejor ano con 302 millones

de suscriptores y récord de ingresos y beneficios

M. JIMENEZ

WASHINGTON

Netflix cerrd en 2024 el me-
jor ejercicio de la historia,
con un récord de suscripto-
res, ingresos y beneficios. En
el cuarto trimestre, superd
por primera vez el listén de
los 300 millones de abona-
dos y acabd el afio con 301,6
millones. Ademas, también
logrd por primera vez mas
de 10.000 millones de dola-
res de ingresos trimestrales.
La compania facturd 39.001
millones en el conjunto del
ano y gano 8.712 millones,

cifras récord que justifican
su buena evolucion bursa-
til. Tras conocerse las cifras
en la noche del martes, sus
acciones se dispararon ayer
hasta un 11%.

El grupo lider de la tele-
visidn de pago en streaming
capto 18,9 millones de sus-
criptores en el cuarto tri-
mestre del ano, un récord
historico que supera inclu-
s0 sus mejores cifras de la
pandemia v el confinamien-
to, cuando llegd a sumar 15
millones de abonados. Con
ello, en el conjunto del ano,

suma mas de 41 millones de
abonados, un nuevo record
histdrico también.

A la compania le ha fun-
cionado la estrategia de po-
ner coto a las contrasenas
compartidas, al tiempo que
lanzaba una oferta mas eco-
ndmica financiada parcial-
mente con publicidad. A eso
se ha unido el tirdn de sus
contenidos, incluidas las re-
transmisiones deportivas
v algunas de sus series de
mas éxito. Al tiempo, ha ido
subiendo el precio de sus
suscripciones, elevando los

ingresos v la rentabilidad.
Todo ello ha generado un
circulo virtuoso que le per-
mite vivir un momento dul-
ce tras una crisis de identi-

dad tras la pandemia."En
2024, ejecutamos nuestro

Las acciones de
la compania se
disparan en Bolsa
tras superar

las previsiones

plan para volver a acelerar
el crecimiento”, sefiala Ne-
tflix en su carta a los accio-
nistas.

Durante el afo, los in-
gresos crecieron un 16% vy el
margen operativo se expan-
di6 seis puntos hasta el 27%.
En el cuarto trimestre, los
ingresos aumentaron un 16%
interanual, ayudados por los
19 millones de nuevos sus-
criptores de pago, mientras
que los ingresos aumentaron
un 52% interanual.

Las prioridades para
2025 son mejorar el negocio

principal con mas series y
peliculas, una experienciade
producto mejorada v el cre-
cimiento del negocio publici-
tario. La compania también
desarrollara nuevas iniciati-
vas, como programacion en
vivo vy juegos.

La empresa eleva su
prevision de ingresos para
2025 en 500 millones, has-
ta situarla en el rango de
43.500 a 44.500 millones, a
pesar del lastre que supone
el fortalecimiento del dolar.
También mejora su prevision
de margen operativo.
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Exito de la deuda espanola: 139.000 millones
de demanda para una colocacion de 15.000

El Tesoro aprovecha el fuerte apetito de los grandes inversores para rebajar el interés

en la primera emision sindicada de bonos del afnno » Pagara un cupon del 3,15%

L.SALCES / G.ESCRIBEANO
MADRID

Superadas las fuertes ven-
tas registradas la pasada
semana en el mercado de
deuda, los emisores sobe-
ranos se han lanzado a co-
locar papel ante unos in-
versores con un elevado
apetito. El Tesoro espanol
ha colocado 15.000 millo-
nes de euros en su primera
emision sindicada del ano
v lo ha hecho revalidando
sus propios récords de de-
manda, v cerca de igualar
los maximos registrados
en una operacién de este
tipo en la Unién Europea.
El bono, con una duracién
de diez anos, servira como
marco para calcular a par-
tir de ahora la prima de
riesgo espafola.

El Tesoro ha seguido los
pasos de Francia y Reino
Unido, que este martes
captaron el interés de los
inversores. El Tesoro fran-
ces vendid 10.000 millo-
nes de euros en un bono
sindicado con vencimiento
en 2042, en una operacién
que recibidé una demanda
récord de 134.000 millones
de euros y que se produce
tras meses de turbulencias
sobre la deuda francesa
por la inestabilidad poli-
tica.

Reino Unido colocd
B.500 millones de libras a
15 anos y logrod atraer ofer-
tas por 119.000 millones de
libras. BBVA, Crédit Agri-
cole, Deutsche Bank, JP
Morgan, Morgan Stanley
y Santander han sido las
entidades encargadas de
llevar a buen puerto la ope-
racidn, tipica de arranque
de afo y que en esta oca-
sidn se ha retrasado alguna
semana después de que
entre el 7 v el 10 de enero
Gobiernos y agencias ven-
dieran deuda por valor de
68.000 millones.

La operacion ha logra-
do una demanda superior
a los 139.000 millones de
euros, lo que supone una
minima mejora del ante-
rior récord registrado justo
hace un ano, cuando el Te-

soro captd la misma cuan-
tia en una emision que re-
cibid ordenes de compra
por 138.000 millones. Una
buena acogida que ha ser-
vido para rebajar el coste
de la emision tres puntos
bésicos, situdndose en cin-
co puntos basicos sobre
la rentabilidad actual del
bono a diez anos, del 3,45%,
lo que supone un ahorro
financiero.

Junto al rendimiento del
bono, del 3,18%, el Tesoro
pagara un cupon del 3,15%,
inferior al 3,25% de la colo-
cacién del afio pasado. El
Tesoro destacd la calidad v
diversidad de la demanda
lograda. Los inversores no
residentes alcanzaron una
participacion del 85,1%. Por
nacionalidades sobresa-
lieron los britanicos e ir-
landeses (28,7%), seguidos
de los franceses e italianos
(16,4%). Los asiiticos, que
se caracterizan por invertir
en los activos mas seguros,
representaron el 4%.

Por tipologia de inver-
sor, la mayor participacién
corrid a cargo de las ges-
toras de fondos (35,6%),
seguidas de los bancos
centrales e instituciones
oficiales (20%), de las te-
sorerias bancarias (174%) y
las aseguradoras y fondos
de pensiones (14,7%).

La emisidn sindicada
de comienzos de afo es el
primer paso para cumplir
los objetivos de financia-
cion para 2025 de todos
los paises. En el caso de
Espana, el Tesoro prevé
unas emisiones netas de
60.000 millones, superior
a los 55.000 millones del
pasado ejercicio. El incre-
mento tiene su origen en
las ayudas para la recons-
truccidon del desastre gene-
rado por la dana el pasado
octubre.

Ademas de ayudar a la
reconstruccion, el Tesoro
acelera la captacion de
recursos para relanzar la
economia v ser mas soste-
nibles. Tal vy como asegurd
Paula Conthe en una entre-
vista con El Pais, la priori-

Paneles informativos
en el interior de la Bolsa
de Madrid. ere

Los inversores

no residentes
han alcanzado
una participacion
del 85,1%

dad del Gobierno es lograr
financiacién accesible y lo
mas riapido posible para
reducir el riesgo. Junto a
la ayuda a los damnifica-
dos, el Tesoro busca con-
tar con un colchoén que le
permita reaccionar a po-
sibles imprevistos, como
por ejemplo cumplir con
las exigencias de aumentar
el gasto en defensa.

Emisiones conjuntas
En paralelo a los esfuerzos
de cada Estado esta la po-
sibilidad de gue la Unién
Europea emita deuda con-
junta aimagen y semejanza
de lo que realiz6 durante
la pandemia. Conthe re-
conocid que en Bruselas
hay unanimidad genera-
lizada v que en el Ambito
de la defensa ya se habla
con total normalidad de la
idea de emisiones conjun-
tas de deuda.

El ano pasado el Tesoro
ejecuto un total de cuatro
emisiones de deuda sin-
dicada. La altima de ellas
fue en septiembre, cuan-
do captd 4.000 millones
en deuda a 12 anos ligada

alainflacion al 1,2%. La de-
manda por parte de los in-
versores superd los 50.000
millones. Con la emisién de
este miércoles, el Tesoro ya
ha completado el 15,5% de
su programa de financia-
cidn de este afo a medio
y largo plazo.

El temor a un repunte
inflacionista ante las po-
sibles politicas arancela-
rias del nuevo presidente
de Estados Unidos, Do-
nald Trump, sumado a las
dudas sobre las cuentas
publicas de Reino Unido
provocaron una venta ma-
siva en el mercado de bo-
nos que encendio algunas
alarmas.

El rendimiento del bono
estadounidense a una dé-
cada rozo el 4,8% y su ho-
maologo britanico alcanzd
el 4,96%, niveles no vistos
desde 2008 v que forza-
ron al Ejecutivo britianico
a pedir calma al mercado
v prometer cumplir con
las reglas fiscales tras ver
como el bono a 30 anos al-
canzaba maximos registra-
dos en 1998. La respuesta
dada por el Gobierno de

Keir Starmer y, especial-
mente, un arranque de la
presidencia de Trump maés
suave de lo esperado, mo-
deraron esta escalada. El
rendimiento del bono de
EE UU a una década se ha
suavizado hasta el 4,56%
v ha contagiado al resto:
el espanol ha pasado del
3,32% al 3,11% en una se-
mana, descenso que en el
caso de la deuda alema-
na ha sido desde el 2,62%
hasta el 2,47%. La prima de
riesgo espanola se sitia asi
por debajo de los 65 pun-
tos basicos pero no logra,
por ahora, alcanzar los mi-
nimos vistos en 2021.

Tras la colocacion del
Tesoro, Adif Alta Velocidad
aspira a seguir sus pasos
en el mercado de deuda.
El organismo ha dado man-
dato para colocar bonos a
cinco y diez anos v medio
a un sindicato de entida-
des compuesto por BEVA,
Crédit Agricole, Deutsche
Bank y Santander. Se espe-
ra que la colocacion tenga
un rating Baa2 por parte de
Moody's v de A- por parte
de Fitch.
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Lagarde llama a Europa a

“estar preparada” para hacer
frente alos aranceles de Trump

La presidenta
del BCE asegura
que el proceso
desinflacionario
sigue en marcha

Pide acabar con
las barreras que
aun limitan el
mercado unico

A.SANCHEZ /| ELOOMBERG
MADRID / DAVOS

Donald Trump no ha em-
punado todavia la espada
de los aranceles contra
Europa, pero la presiden-
ta del Banco Central Eu-
ropeo, Christine Lagarde,
cree que las autoridades
comunitarias no deben es-
perar a que suceda para te-
ner listo un plan de actua-
cién. “Lo que tenemos que
hacer aqui en Europa es es-
tar preparados y anticipar
lo que sucedera para poder
responder”, afirmo en una
entrevista a la cadena es-
tadounidense CNBC cele-
brada durante el Foro Eco-
nomico Mundial en Davos.

La francesa celebrd que
Trump no haya desplega-
do aranceles generaliza-
dos en su primer dia en
la oficina. "Es un enfoque
muy inteligente... porque
los aranceles generaliza-
dos no necesariamente dan
los resultados que se espe-
ran”. Y se mostro confiada
en que los gravamenes de
la nueva Administracién
estadounidense sean "mas
selectivos”.

A finales del pasado no-
viembre, apenas tres se-
manas después de la vic-
toria de Trump, Lagarde ya
hizo otro llamamiento a los
lideres europeos relaciona-
do con los aranceles. En-
tonces, les pidio frenar la
guerra comercial mediante
la negociacidn, pactando
con Trump la compra de
ciertos productos estadou-
nidenses, como gas natural
licuado y equipamiento mi-
litar. “Es un escenario me-
jor que el de una estrate-
gia pura de represalia, que
puede llevar a un proceso
de ojo por ojo donde nadie
sale ganando realmente”,
advirtid.

Trump ha amenazado
repetidamente a Euro-
pa con aranceles, incluso
después de ser investido el

La presidenta del BCE, Christine Lagarde, ayer, en el Foro de Davos. GETTY IMAGES

lunes. “La Union Europea
ha sido muy, muy mala con
nosotros. Asi gue van a te-
ner que pagar aranceles. Es
la inica forma... de hacer
justicia”, sefiald el martes.
Numerosos lideres euro-
peos se han pronunciado
en Davos al respecto, des-
de el presidente espanol,
Pedro Sanchez, que sena-
16 que los aranceles serian
perjudiciales tanto para
la UE como para Estados
Unidos, hasta el comisa-
rio europeo de Economia,
Valdis Dombrovskis, quien
advirtido de que la UE res-
ponderia a una eventual
imposiciéon de aranceles
“de forma proporcionada”.

Entre las alternativas si
Trump finalmente se aden-
tra en una politica de pro-
teccionismo agresivo, La-

La directiva

no cree en una
estrategia pura
de represalia
donde nadie gana

Lagarde se mostré
tranquila por un
posible contagio
ala UE del alza de
precios en EEUU

garde pidié acabar con las
barreras que atin limitan el
mercado anico, entre ellas
la unioén de capitales. Y de-
fendio que "ser fuertes en
casa”, sin caer en el protec-
cionismo, seria "una forma
de responder al cambio en
la politica comercial de los
Estados Unidos que debe-
riamos anticipar”.

Riesgos al alza

Mas alla del omnipresen-
te debate sobre la nueva
era con Trump al frente de
la primera potencia mun-
dial, Lagarde se refirid a la
marcha de la economia eu-
ropea y su potencial efec-
to sobre los recortes de
tipos de interés previstos
por el BCE. La presidenta
de la institucidén remarco
que si bien la elevada in-
flacién de los servicios y
los fuertes aumentos sa-
lariales siguen siendo una
fuente de preocupacion, el
objetivo de precios del 2%
"estd a la vista, el proceso
desinflacionario continia”,
tranquilizé. Otros riesgos
al alza, como los precios
de la energia o la debilidad
del euro, que encarece las
importaciones, amenazan
esa senda.

Lagarde tampoco se
mostrd especialmente in-
quieta por un potencial
efecto contagio a Europa
si los precios repuntan en
Estados Unidos. “Si se pro-

duce un resurgimiento de
la inflacién en Estados Uni-
dos, serd un problema para
Estados Unidos con toda
seguridad, alli es donde se
verin las primeras y prin-
cipales consecuencias. [...]
No nos preocupa demasia-
do la exportacion de infla-
cion a Europa”, asevero.

Todo hace indicar que
el jueves de la préxima
semana el BCE llevara a
cabo una nueva bajada de
los tipos de interés de 25
puntos basicos, la quinta
en las dltimas seis reunio-
nes, situando el precio del
dinero en el 2,75%.

Los mercados esperan
que los recortes sean la té-
nica habitual por parte de
Francfort hasta mediados
de ano, cuando se retomen
las discusiones acerca de
cudl es el tipo de interés
neutral —aquel que ni im-
pulsa ni frena la actividad
economica-.

Lagarde sitiia esa tasa
entre el 1,75% y el 2,25%,
pero el sector mas halcon
del regulador, que pese a
las mediocres tasas de cre-
cimiento de la zona euro,
no quiere precipitarse a la
hora de estimular la eco-
nomia, eleva ese listdon al
2,5%. “Cuando nos acerque-
mos a eso, el debate sera
un poco mas candente”,
admitidé Lagarde durante
la entrevista concedida en
Davos.

El Ibex se queda
alazagadelos
maximos europeos

El selectivo espanol se deja un 0,37%,
penalizado por energéticas v banca

CINCO DiAS

MADRID

No pudo ser. El Ibex 35 no
pudo seguir ayer la tenden-
cia alcista de la Bolsa eu-
ropea, v se dejo un 0,37%,
lo que le llevd a perder los
11.900 puntos. Poco pudie-
ron hacer los nuevos maxi-
mos registrados por el Stoxx
600, aliviado por el hecho de
que Donald Trump no haya
iniciado su mandato con
aranceles inmediatos sobre
Europa. Las caidas del sec-
tor energético v del bancario
han pesado en la Bolsa espa-
nola, mientras que en Wall
Street el indice tecnolégico
Nasdaq avanzaba mas del 1%
al cierre de la Bolsa europea.

Dentro del Ibex, Acerinox
liderd los recortes, al dejarse
un 573% en la jornada en la
que sus titulos descontaron
el dividendo que la compa-
fiia reparte este viernes. Mas
alla, las caidas siguieron es-
tando protagonizadas por
las energéticas v el sector
bancario. Acciona Energia
cayd un 3,45%, seguida por
su matriz, con un 3%, y Sola-
ria(-2,2%). Entre los bancos,
CaixaBank resto un 1,1%, San-
tander cay6 un 1% y Bankin-
ter, que presentara hoy sus
cuentas de cierre de 2024,
un 0,9%.

El protagonismo fue, con
todo, para BBVA y Sabadell,
tras conocerse la intencién
del segundo de aprobar el
traslado de su sede a Catalu-
fia. Las acciones de Sabadell
cayeron un 0,84%, hasta los
2,1119 euros, mientras que
las de BEVA cedieron un
0,81%, hasta los 10,355 euros.

En el terreno de las subi-
das, ACS liderd los avances
al sumar un 4,17%, mientras
Ferrovial se anot6 un 1,7%
e Indra, un 1,6%, impulsa-

ST

Sede central de ACS, en Madrid, compaiiia que ayer lideré

dos los dos primeros por
el potencial del negocio de
centros de datos ante la ola
inversora en [A anunciada
por Trump. A eso se suma-
ron las cuentas de Netflix,
que llegd a subir hasta un
11% tras anunciar un mime-
ro de suscriptores récord en
el cuarto trimestre vy des-
pués de elevar previsiones.

El sector tecnologico va
se presenta como un claro
ganador de cara al mandato
de Trump, mientras los in-
versores contienen el aliento
ala espera de que concrete
sus promesas electorales en
materia de aranceles y sobre
las que de momento solo hay
una amenaza de una tasa del
25% sobre los productos de
México y Canad4 a partir de
febrerao.

La presidenta del Banco
Central Europeo, Christine
Lagarde, advirti6 ayer en el
Foro de Davos de que la UE
debe prepararse para el im-
pacto de posibles aranceles
de EE UU. En el mercado, los
inversores confian de mo-
mento en gue Trump no lle-
Ve a maximos su amenazay
en gue se trate de una po-
sicion de fuerza para nego-
ciar nuevos acuerdos comer-
ciales, que pasarian por que
EE UU venda mas productos
al resto del mundo.

El Dax alemén sumé un
1% y el Cac, un 0,86%. Entre
los valores europeos, Adi-
das logré su mayor subida
desde abril, un 6%, después
de presentar unos resulta-
dos mejores de lo esperado
gracias a las ventas de las
zapatillas retro. En Asia, el
principal indice de la Bolsa
de Tokio, el Nikkei, subid un
1,5%, mientras las principa-
les plazas chinas registraron
recortes.

.
e

las subidas en el Ibex 35. PARLO MONGE
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La reduccion del consumo castiga en Bolsa
a los fabricantes de bebidas alcohdlicas

Las empresas del sector pinchan en el mercado a un ritmo de doble digito en el ultimo ano,
con pérdidas de hasta el 20%, y las perspectivas no indican que el grifo se vaya a cerrar pronto

JUAN PAELO QUINTERO
MADRID

El consumo de alcohol ha
pasado de moda. La evolu-
cion de las principales com-
panias del sector cervecero
v de bebidas espirituosas
(destilados como el whisky
o el vodka) inquietan a los
inversores. Gigantes del sec-
tor como la britanica Diageo
—de marcas como Johnnie
Walker o Baileys- o la bel-
ga Anheuser-Busch InBev
—Corona o Stella Artois- se
dejan hasta un 20% en el 0l-
timo ano. La resaca es per-
manente y se vive con inten-
sidad desde 2020. En este
periodo, algunas empresas
como Brown Forman -due-
nade la marca Jack Daniel's—
pierde la mitad de su valor
de mercado (el 52,24%). Algo
pasa, v son los consumidores
mis jovenes los que estan
detras de esta situacion: no
beben o han reducido con-
siderablemente su consumo
de alcohol. Una tendencia
gue esti perjudicando las
perspectivas de crecimiento
del sector y merma las bote-
llas bursatiles.

Los expertos de Deutsche
Bank detallan en un informe
que el consumo de alcohol
esta a la baja en mercados
como el estadounidense,
el aleman, el italiano o el
espanol. Todo acontece en
medio de una nueva ola que
busca maximizar lasalud y
con una poblacién cada vez
mas consciente de los ries-

gos asociados al consumo de
alcohol. Segiin el sondeo rea-
lizado por el banco aleman,
los consumidores creen que
han reducido su consumao
de alcohol en comparacion
con el afio anterior. Solo en
diciembre, la proporcion de
personas que declararon be-
ber menos gque antes aumen-
td en EE UU, Alemania, Italia
v Espana, mientras que la
tasa de consumo se mantuvo
estable en mercados como el
francés o el britinico. En Es-
pana, el 41% de los encuesta-
dos quiere reducir su ingesta
de alcohol para mejorar su
bienestar general, el 20%
porque quiere perder peso
y el 16% por miedo a perder
calidad de vida.

La industria de bebidas
espirituosas vivio su altima
desavenencia el pasado3de
enero, cuando el cirujano
general de los Estados Uni-
dos —que es el jefe operati-
vo del Cuerpo Comisionado
del Servicio de Salud Piiblica
de EE UU-, Vivek Murthy,
recomendd incluir en el eti-
quetado de estos produc-
tos una advertencia sobre
el riesgo de cancer asociado
a su consumo. "El alcohol es
la tercera causa prevenible
de cancer, despues del taba-
co vy la obesidad”, mencionad.
Tras la recomendacion, las
empresas de bebidas espi-
rituosas cedieron en Bolsa:
los titulos de Boston Beer,
gue cotiza en Nueva York,
cayeron un 3,8%, vy los del

Un joven dispara a botellas
de licor con una escopeta
de aire comprimido en

una caseta de una feria en

Torrelavega (Cantabria).

GETTY IMAGES

Los expertos creen
que el futuro pasa
por alcohol de

mas calidad con

un precio mas alto

fabricante de cerveza Mol-
son Coors cedieron un 3,4%.
Por su parte, Constellation
Brands, productor de Mode-
lo (la cerveza mas vendida
en EE UU), perdid un 0,3%,
y Brown Forman, el produc-
tor del whisky Jack Daniel's,
recortd un 2,5%.

El vaso estd medio vacio
de cara al futuro. Para ini-
cios de 2026, Irlanda sera
el primer pais europeo en
implementar una politica de
etiquetado en las bebidas al-
cohdlicas en las que se alerte
a los consumidores del alto
contenido caldrico, los ries-
gos de cancer y enfermeda-
des hepéticas, asi como los

peligros de beber durante
el embarazo. Y la encuesta
de Deutsche Bank calcula
que el 30% de los consumni-
dores en los seis mercados
encuestados esperan con-
sumir menos alcohol en los
proximos 12 meses.

El asunto es de tal impac-
to que la cervecera Heineken
se ha aliado con la Universi-
dad de Oxford para investi-
gar el cambio de habitos de
consumo y ha concluido que
el 41% de los mileniales (los
nacidos entre principios de
1980 y principios de 2000)
en paises como Espana, Rei-
no Unido, Estados Unidos,
Japdn o Brasil prefieren salir

y consumir bebidas sin alco-
hol. En Espania, las cervezas
sin alcohol se encarecieron
un 4,1% en octubre de 2024,
mientras que el consumo de
alcohol en los hogares espa-
fioles cayd un 3,53% para cer-
vezas y un 0,7% para bebidas
espirituosas, segin datos del
Ministerio de Agricultura,
Pesca y Alimentacién.
Deutsche Bank sugiere
que las empresas podrian
contrarrestar el menor con-
sumo con productos pré-
mium y aumentando las
ventas de productos con
bajo o nulo contenido de al-
cohol. La estrategia menos,
pero mejor se enfoca en fo-
mentar el consumo de be-
bidas alcohdlicas de mayor
calidad y con un precio mas
alto, en lugar de centrarse
en el volumen. La estrategia
tiene sentido y puede ser el
salvavidas de la industria,
teniendo en cuenta que en
los mercados desarrollados
entre el 60% y el 90% del con-
sumo total es generado por
solo el 20% de los bebedores.
China también puede
jugar un papel clave. Desde
MFS Investment Manage-
ment destacan que las bebi-
das espirituosas se podrian
beneficiar de las medidas de
estimulo fiscal del Gobierno
de XiJinping Ademis, segin
UES, los volimenes de estas
bebidas importadas en Chi-
na crecieron un 30% anual
en diciembre, impulsados
por el fuerte alza en licores.

Bestinver celebra el auge de la gestion indexada y sin
alma: “Nos facilita la compra de joyas infravaloradas”

MIGUEL M. MENDIETA
MADRID

Bestinver, la gestora de fon-
dos perteneciente al gru-
po Acciona, centra buena
parte de su ultima carta
trimestral para sus clien-
tes en los riesgos y oportu-
nidades gue se presentan
con el auge de los fondos
de inversidn pasivos, gque
se dedican a replicar la evo-
lucion de los indices bursa-
tiles. Para los gestores de
la firma, este movimien-
to ha hecho que parte de
la inversion “se quede sin

alma", pero, a la vez, lo con-
sideran una buena noticia:
“Nos facilita la compra de
jovas bursatiles infravalo-
radas”.

Mark Giacopazzi, di-
rector de inversiones de
la firma, explica que, con
la generalizacion de la in-
version a través de fondos
cotizados (ETF, por sus si-
glas en inglés) que no tie-
nen que elegir companias
sino tan solo cenirse a se-
guir fielmente a su indice
de referencia, “las noticias
se descuentan en milise-

gundos, la volatilidad no
tiene precedentes y el peso
de las grandes empresas en
los indices alcanzan nive-
les maximos en todos los
paises del mundo”,

A su juicio, este forma-
to de inversion ha hecho
qgue el mercado “sea el mas
cuantitativo y cortoplacista
de la historia”. Esto genera
fuertes ineficiencias. Como
ejemplo, subraya la enorme
disparidad de valoracio-
nes entre las companias
europeas v las de Estados
Unidos.

"La inversion sin alma
no invierte en empresas
europeas, simplemente
por europeas. Los ges-
tores activos en valor, en
cambio, no solo estamos en
contra de esta tabla rasa,
sino que, ademas, pode-
mos aprovecharnos de ella.
Entre los miles de empre-
sas europeas cotizadas hay
negocios lideres, innovado-
res, bien gestionados y que
gracias a la gestion pasiva
cotizan con descuentos no
vistos en varias décadas
frente a sus homologas

norteamericanas. De he-
cho, el descuento del 18%
al que tradicionalmente
cotizaba la Bolsa europea
es, en la actualidad, de al-
rededor del 40%", comenta
la carta.

Entre los ejemplos men-
cionados por el responsa-
ble de Bolsa internacional
de Bestinver, Tomas Pintd,
destacan Rolls-Royce, lider
mundial en la fabricacion
y mantenimiento de mo-
tores para aviones, y Pan-
dora, la joyeria danesa. En
el caso de esta, Bestinver

fue creando su posicién
entre 2020 y 2021, cuan-
do la compania se vio muy
cuestionada por la caida de
las ventas provocada por la
pandemia. Desde entonces,
la empresa ha disparado el
nimero de tiendas propias,
ha elevado las ventas on-
line, hasta representar el
21% del total, v ha duplica-
do el gasto en marketing,
todo ello con excelentes
resultados, explica Pintd.
En los altimos cinco anos,
las acciones de Pandora se
han revalorizado un 250%.
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La SEC escoge a la ‘crypto mom’
Hester Peirce para liderar la
regulacion de los criptoactivos

La comisionada de
la agencia defiende
una normativa
clara en el sector

Discrepa con el
expresidente Gary
Gensler por su
hostilidad hacia
esta industria

E. TASCA

MADRID

Algo se mueve en el mundo
cripto. Tras la decepcion de
la industria al no ser mencio-
nada por Donald Trump en
su ceremonia de investidura,
las autoridades estadouni-
denses han empezado a to-
mar medidas. La Comision
de Bolsa y Valores de EEUU
(SEC, por sus siglas en ingles)
dio ayer los primeros pasos
para regular la industria, la
reivindicacidon mas urgente
del sector. Escogio a la co-
misionada de esta agencia,
Hester Peirce, para liderar
un grupo de trabajo sobre
regulacion de activos digi-
tales en EE UU. Peirce es co-
nocida también con el apodo
crypto mom por su postura a
favor de las criptomonedas,
por la defensa de un marco
regulatorio que fomente la
innovacion y el desarrollo de
la industria, v por discrepar
de la actitud y las acciones
del anterior presidente de la
SEC, Gary Gensler, contra los
negocios cripto.

El grupo de trabajo,
anunciado por el presiden-
te interino de la SEC, Mark T.
Uyeda, busca desarrollar un
marco regulatorio integral,
claro y sensato para los crip-
toactivos. "Hasta la fecha,
la SEC ha dependido prin-
cipalmente de medidas de
cumplimiento para regular
las criptomonedas de forma
retroactiva v reactiva, adop-
tando a menudo interpreta-
ciones legales novedosas v
no probadas en el proceso.
La falta de claridad (...) ha
resultado en confusion sobre
lo que es legal, creando un
entormo hostil a la innova-
cion y propicio para el frau-
de”, se lee en el comunicado
de la agencia.

Peirce fue nombrada por
Trump como comisionada
de la SEC en 2018. Antes de
asumir este cargo, participé
en varias investigaciones so-
bre regulacion de los merca-

La comisionada de la SEC, Hester Peirce, durante una reunion de la agencia federal. cermy

dos financieros en el Merca-
tus Center de la Universidad
George Mason. Ademas, fue
asesora legal en el Comité de
Banca, Vivienda y Asuntos
Urbanos en el Senado, v abo-
gada en la division de gestién
de inversiones de la agencia
federal. Durante su mandato
como comisionada, Peirce
ha criticado la actitud del
regulador hacia la industria
v su enfoque de “regulation
by enforcement” (regulacion
mediante la aplicacion): a
falta de reglas claras, las au-
toridades han ido tomado
medidas una vez que empre-
sas o individuos operaban,
lo que ha desatado una serie
de acciones legales contra
diversas plataformas cripto.
Uno de los casos mas cono-
cidos es la batalla judicial
abierta con Ripple, emisor
de XRP.

Peirce fue
nombrada por
Trump en su cargo
actual en 2018

Creequela
faltadereglas
concretas

ha limitado

la innovacion

Feirce ha criticado
abiertamente, y en varias
ocasiones, este enfoque
regulatorio, puesto que no
ha permitido supervisar de
manera eficaz la industria
v ha limitado la innovacion
v el desarrollo del sector.

En febrero de 2023, por
ejemplo, mostrd sus dife-
rencias con ladecision de la
agencia federal de cerrar el
programa de staking del ex-
change de criptomonedas
Kraken. “Hoy, la SEC cerro
el programa de staking de
Kraken y lo considerd una
victoria para los inverso-
res. No estoy de acuerdo
y, por lo tanto, disiento (...).
Utilizar acciones de cum-
plimiento para decirle a la
gente cual es la ley en una
industria emergente no es
una forma eficiente ni justa
de regular”, afirmao.

Criticas

En ese mismo comunicado
publico tildé de "paterna-
lista y perezosa” la decisidn
de la SEC y cuestiond si un
regulador “hostil” era la me-
jor solucidn para poner or-
den en la industria. Ante-
riormente, en 2021, Peirce
también propuso el llamado
Safe Harbor, un marco regu-
latorio que permitiria a los
nuevos proyectos de cripto-
monedas operar sin temor
a represalias de los super-
visores durante un periodo
inicial, bajo ciertas condi-
ciones, para facilitar su de-

sarrollo y crecimiento. Su
nombramiento ha sido un
alivio para los inversores,
gue han empezado a reco-
brar la confianza.

Fuentes de la SEC expli-
can que este nuevo equipo
trabajard con el Congreso y
con departamentos y agen-
cias federales, incluida la
Comision de Negociacion
de Futuros de Materias Pri-
mas (CFTC), liderada porla
presidenta interina Caroli-
ne Pham, y con reguladores
estatales e internacionales.

Este anuncio llega en un
momento en el que la agen-
cia esta a la espera de que
se confirme el nombramien-
to del excomisionado de la
SEC Paul Atkins como pre-
sidente de la agencia tras
la dimision de Gensler, y
en pleno debate sobre qué
agencia deberia tomar las
riendas de la regulacion del
mercado cripto: sila SEC o
la CFTC.

Peirce avisa de que la
regulacion de la industria
requerira tiempo y esfuer-
zo. “Solo tendra éxito si el
grupo de trabajo recibe las
aportaciones de inversores,
participantes de la indus-
tria, académicos y otras par-
tes interesadas. Esperamos
trabajar mano a mano con
el publico para fomentar un
entorno regulatorio que pro-
teja a los inversores, facili-
te la formacién de capital y
apoye la innovacion®, afirmo
ayer.

La ‘fintech’ Monei,
elegida para probar
el euro digital

La firma testara la tecnologia
v el funcionamiento de la divisa

E.T.

MADRID

La fintech espariola Monei
ha sido elegida por el Ban-
co Central Europeo entre las
entidades que formaran par-
te del Pioneer Workstream
del euro digital, un grupo
de trabajo en el que se rea-
lizaran pruebas con casos
de uso reales de la infraes-
tructura de esta CBDC (cen-
tral bank digital currency, en
inglés). La empresa ha ade-
lantado a CincoDias que
las pruebas empezarin en
el primer trimestre de 2025.

De esta manera, €l BCE
colabora con companias del
sector como bancos, provee-
dores se servicios de pago y
Jfintech europeas entre otras
para probar la tecnologia y el
funcionamiento de esta mo-
neda. “El BCE ha ido desa-
rrollando en silencio todo el
esquema v el marco técnico
en el que funcionaria el euro
digital. Las empresas selec-
cionadas haremos pruebas
piloto en un entorno cerrado
y controlado”, explica Alex
Saiz Verdaguer, CEO y fun-
dador de Monei.

Europa sigue avanzando
con paso lento pero firme
hacia la creacién del euro di-
gital. El pasado septiembre,
Piero Cipollone, miembro del
comité ejecutivo del BCE,
justificd la necesidad de esta
CBDC en el cada vez menor
uso del dinero en efectivo.

“El efectivo esta perdien-
do popularidad debido a los
pagos digitales, los pagos en
linea y las billeteras digita-
les (como PayPal). Esto nos
hace depender de empre-
sas no europeas, lo cual es
arriesgado. Necesitamos un
sistema de pagos digitales
fuerte propio. Un euro digi-
tal fortaleceria la soberania

financiera y laresiliencia de
Europa, ya gque estaria cons-
truido con tecnologia e in-
fraestructura europea”, dijo
en una intervencion ante la
Comision de Asuntos Eco-
némicos y Monetarios del
Parlamento Europeo.

En Monei conocen bien el
mundo de las monedas digi-
tales. El pasado noviembre
anunciaron que ya habian
terminado las pruebas en
el sandbox regulatorio su-
pervisado por el Banco de
Espana de EURM, su stable-
coinvinculada al euro. En las
pruebas participaron unos
20 inversores, que probaron
los casos de uso de la mone-
da estable. Saiz detalla que
esta divisa tiene mucho po-
tencial en los casos de uso de
dinero programable, eso es,
una forma digital de dinero
prevista para un fin predefi-
nido, como un vale, que pue-
de usarse con limitaciones
sobre el lugar, el momento
v el beneficiario del pago y
que puede facilitar pagos
automatizados.

Ahora que ha acabado
las pruebas, la empresa
tiene entre sus objetivos
pedir la licencia de entidad
de dinero electrdnico, bajo
la normativa MiCA, para
poder emitir el token. No
obstante, reconocen que la
complejidad normativay la
burocracia que requiere el
reglamento podria llevar la
empresa a obtener la licen-
cia entre uno y tres anos.

Por ello, Saiz no descarta
otras vias, como llegar aun
acuerdo con alguna entidad
financiera que distribuya
el token. *Ya tendrian una
licencia de banco, por lo
que adaptarse a la MiCA
seria mucho mas rapido”,
concluye Saiz.

Alex Saiz Verdaguer, CEO de Monei. cEniDA POR MONEI
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Cierre  Variacién  Variacidn Maiximo Minimo Volumen Efectivo Capitalizacitn Ultimeo dividendo anunciado % Rentab. | Miximo52 Minimo52 | Variacion Codigo
euros ELros % intradia (titulos) millones Facha por SPManas SEManas % en
e eunos (oo dividendo el afho
Acciona 108.1 -3,4 -3,05 111.2 107.3 121.657 13.188.540,90 5.930.00 4,89 02/07/2024 4,52 1323 99,86 0,55 ANA
Acciona Energia i18.18 -0,65 -3,45 18,78 18,01 394 369 7.195.276,8B1 5.904,17 0,49 18/06/2024 2,68 2474 17,63 2,13 ANE
Acerinox 9,375 0,57 -5,73 9,625 9,32 1.927.459 18.168.539,67 2.337,52 0,31 22/01/2025 331 10,71 8,37 0,79 ACX
ALCS 51 2,04 4,17 21,5 491 733.575 37.233.027,10 13.854.89 0,46 21/01/2025 3,94 51,5 35,3 5,28 ACS
Aena 200,2 0.4 0,20 201,6 1994 94.505 18.923.735,90 30.030,00 7.66 03/05/2024 3.83 2124 160,35 1,42 AENA
Amadeus 68.1 0.3 0.44 68,32 67,64 631.748 43.001.392,70 30.679.00 0,50 15/01/2025 191 70,38 53,92 40,15 AMS
ArcelorMittal 22,55 -0,42 -1.83 22,9 22,42 1556.703 3.544.497,90 19.230.86 0,23 11/11/2024 1,80 26,94 18,45 0,80 MTS
Banco Sabadell 2,119 -D,018 -0,84 2,146 2,106 15.941.354 33.912.001.69 11.527.83 0,08 27/09/2024 31.78 2,16 11 12,89 SAB
Banco Santander 4,738 -0,052 -1,08 4,818 4,715 25.995.336 123.576.841.66 71.792.51 0,10 30/10/2024 2,01 4,93 3.56 6,13 SAN
Bankinter 8,308 -0,08 -0,95 8,496 8,25 2.523.849 21.024.198,38 7.467.,78 0,30 28/11/2024 8.72 85 5,49 8,74 BKT
EBVA 10,355 -0,085 -0,81 10,5 10,27 7.086.815 73.494.318,20 59.678.82 0,29 08/10/2024 6,57 11,28 8 9,55 BEVA
CaixaBank 5536 -0,064 -1.14 5,642 552 7.537.648 41.880.971,67 39.720.46 0,15 05/11/2024 7.08 591 3.78 573 CABK
Celinex Telecom 321 0,12 0.38 32,36 31,73 1.347.547 43.240.942,34 22.677.B6 0,05 19/11/2024 0,05 37,31 28,39 5,21 CLNX
Colonial 5,235 -0,06 -1,13 5,305 5,215 654.061 3.432.938,08 31.284.15 0,27 19/06/2024 4,78 6,54 4,81 1,16 COoL
Enagis 11,79 0,14 1,17 11,94 11,71 1.083.997 12.774.726,89 3.088.B6 0,40 10/12/2024 12,25 15,58 11,58 0.08 ENG
Endesa 21,04 0,19 -0.89 21,24 20,98 903.323 19.031.527,86 22.276,14 0,50 06/01/2025 2,38 21,56 15,85 1,30 ELE
Ferrovial 41,62 0,7 1,71 41,62 40,98 712.036 29.525.565,90 30.364,29 0,03 13/12/2024 1,92 41,62 32,94 2,51 FER
Fluidra 25,38 0,24 0,95 25,58 25 262 659 6.658.061,36 4.876.,24 0,25 29/11/2024 2,17 26,38 18.8 791 FDR
Grifols 8,882 0,034 0,38 9,192 BBS 1.796.275 16.186.332,27 5.622,70 0,36 032/06/2021 - 12,04 6,36 2,91 GRF
1AG 3,891 0,001 0,03 3,948 3.872 7.945.538 31.098.450,45 18.853.34 0,03 05/09/2024 0.77 3,95 1.66 7,22 1AG
Iberdrola 13,195 -0,135 -1,01 13,305 13,14 B.721.787 115.203.184.32 83.976.29 0,23 10/01/2025 3.96 14,26 10,42 -0, 79 IBE
Inditex 48.67 0,19 0,39 49,23 48,39 1.864.451 90.849.664,10 151.687.45 0,77 31/10/2024 1.03 56,34 38,28 -1,95 IT™
Indra Sistemas 18.96 0.3 1.61 19,15 18,68 660.268 12.527.560,03 3.349,37 0,25 09/07/2024 1.32 22,04 15.63 11,01 IDR
Logista 29,92 -0,02 -0.07 30,02 29,68 143.292 4,287.193.62 3.971.88 0,56 27/08/2024 6,42 30,62 24.4 2,47 LOG
Mapfre 2,64 -0,008 -0,30 2,658 2,618 2.535.079 6.696.210,95 8.130,02 0,07 27/11/2024 5.90 2.7 1.92 7,93 MAP
Merlin Prop. 10,63 -0,09 -0.84 10,84 10,6 599.711 6.385.027.54 5.992.40 0,24 22/11/2024 0,08 11.88 B.73 4,63 MRL
Naturgy 23,38 0.4 -1.68 23,88 23,26 303.513 712291276 22.669,57 0,50 04/11/2024 5,99 26,16 19,51 0,00 NTGY
Puig Brands 18,43 0,195 1.07 18,55 18,17 355.282 6.530.086,09 10.471.69 = . = = 3,34 PUIG
Redela 15.8 -0,28 -1,74 16,07 15,76 1.028.205 16.278.524,96 8.549,06 0,20 03/01/2025 5.87 17.7 14.36 4,24 RED
Repsol 11,39 -0,04 -0,35 11,555 11,32 2.981.804 33.953.663,39 13.182.74 0,48 10/01/2025 7.90 16,22 10,88 -2,57 REP
Rovi 61.6 -0,85 -1.36 63,05 61,3 69.892 4.330.604,30 3.156,12 1,10 08/07%/2024 1.79 94.8 57.2 -2.14 ROVI
Sacyr 3,214 0,026 0,82 3,226 3,174 2.494.340 7.994.48B0,45 2.506.,62 0,08 14/01/2025 4,39 3,77 2,91 1,01 SCYR
Solaria 7.B35 -0,18 =2,25 B.,09 7.76 B17.810 6.440.867.35 978,99 - 03/10/2011 - 14,82 7,46 0,26 SLR
Telefdnica 3Bz 0,074 -1,90 3,864 3,801 13.709.295 52.356.026,49 21.620,33 0,15 17/12/2024 7.87 4,55 3,54 -3,15 TEF
Unicaja Banco 1,327 0,01 -0,75 1,35 1,324 4.949.914 6.618.784,12 3.412,29 0,06 17/12/2024 8,27 1,38 0,85 4,16 Ui
Mercado continuo
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euros euros % intradia intradia (titulos) negociado :m Neto Eecha _ por Semanas SeManas dﬂ E
(ewuros) dhdcando
Adolfo Dominguez 4,93 = = 4,93 4,76 4.379 21.327,36 45,73 H - 6 4,26 4,01 ADZ
Aedas Homes 26 0,2 0,78 26,2 25,7 26.220 681.232,15 1.136,20 0,90 19/12/2024 17.31 284 17,02 0,39 AEDAS
Airbus 164,42 1,82 1.12 165 150,52 2.093 343.034,22 130.267.28 2,80 16/04/2024 1.09 175 124,42 6,53 AlR
Airtificial 0.113 0,001 1,07 0,116 0.113 3.062.670 349.643,14 176,12 . - 0.15 0,09 25,22 Al
Alantra B.7 0,1 -1.14 8,84 8.7 3.147 27.615,98 336.09 0,08 08/05/2024 0,92 9.48 7,58 12,99 ALNT
Almirall 8,455 -0,035 -0.41 8,505 8,42 62.151 526.199.18 1.804.88 0,18 17/05/2024 2,18 10,04 7.85 2,67 ALM
Amper 0,129 0,001 0,78 0,13 0,127 4522912 582.584,15 192,77 - = 0,13 0,07 12,39 AMP
AmRest 392 0,065 1,69 394 i9 1.300 5.094 860,65 0,07 19/12/2024 1,79 6,66 3,81 -10,91 EAT
Aperam 25,18 -1,06 -4,04 25,9 25,02 4.838 123.967,16 1.842.79 0,50 11/11/2024 7.92 32,54 23 0,16 APAM
Atresmedia 4,385 0,035 -0,79 44 4,365 299,984 1.314.331.42 989,84 0,21 16/12/2024 4,79 542 3,52 0,34 A3M
Atrys Health 3.64 0,01 0.28 3,64 3,58 16.028 58.095,74 276.69 - - 4,48 2,77 B.01 ATRY
Audax 1,49 -0.024 -1,59 1,522 1,49 153.745 231.192.52 656,03 0,03 03/10/2024 2,23 2 1,22 -3,87 ADX
Azkoyen 6,42 0,04 0,63 6,5 6,3 6.728 43.030,96 156,97 0.36 03/07/2024 5.52 6,94 5.86 4,22 ATK
Berkeley 0,202 -0,004 -1,70 0,205 0,199 975.358 195.900,70 90,05 . - 0,29 0,16 3,17 BKY
Bodegas Riojanas 3.88 = = 3,88 3,64 1572 6.075,08 19,62 0,10 13/09/2023 2,62 4.7 3,02 17,58 RIO
EBorges 2,92 = - 2,9 29 148 4292 67,37 . - 3,22 2.4 0,00 BAIN
CAF 34,95 0,1 -0,29 35,25 34,35 22.619 792.261,30 1.198.11 1,11 04/07/2024 3.18 37,75 31,3 0,00 CAF
Caja Mediterraneo 1.34 = = - . - . 67,00 . - . . 0,00 CAM
Catalana Occidente 38,2 0,5 1,23 38,25 37.6 17.788 677.483 4.584,00 0.21 07/10/2024 3.00 40,4 32 6,41 GCO
Cevasa 7 = = - . - . 162,78 0,22 01/07/2024 314 81 5.75 -1,41 CEV
CIE Automotive 25,3 0,15 -0,59 25,7 25,25 25.022 635.275,35 3.031,13 0,46 06/01/2025 1,78 28,45 23,5 0,39 CIE
Cleop 1,15 = = - . . 11,32 = - . - 0,00 CLED
Clinica Baviera 32,3 0,2 0,62 32,6 31,3 5.453 174.353,60 526,73 1,57 16/07/2024 7.34 39,5 23,3 3,53 CBAV
Coca-Cola EP 74,7 = - 15 74,5 194 14.533.80 34.432,75 1,23  14/11/2024 2,64 75,9 61,2 1,63 CCEP
Corp. Fin. Alba 83,3 0,2 0,24 83.4 831 4.311 358.913,90 5.023.42 096 21/06/2024 2.30 85,6 46,2 0,00 ALB
Cox ABG 9.46 0,04 -0,42 9.5 9,14 2.673 25.138,44 735,20 . - - - -2,37 COXG
Deoleo 0,197 -0.003 -1,25 0,2 0,196 133.321 26.323.32 98.50 . - 0,25 0,19 4,79 OLE
DESA 15.8 = = - = - s 28,25 0,28 11/12/2024 - 16,5 12,5 2,60 DESA
Dia 0,018 = = 0,019 0,018 14.734.321 269.520,02 1.062,60 0,18 13/07/2021 - 0,02 0,01 19,61 DIA
Dominion 3,15 0,07 2,27 3,18 3,045 336,643 1.058.231 476,09 0,10 05/07/2024 3,10 3.64 2,59 12,50 DoMm
Duro Felguera 0.238 -0,004 -1,65 0,247 0,237 148.640 35.598,57 51,21 . . 0,71 0,2 4,39 MDF
Ebro Foods 15.86 0,02 0.13 15.88 15,78 48.164 761.449 80 2.440,31 0,22 27/09/2024 4,16 16,56 14.36 0,13 EBRO
Ecoener 5,06 0,06 1,20 5,08 5 15.626 78.487.,30 288.16 0,09 08/11/2024 1,73 5,22 3,34 12.44 ENER
eDreams Odigeo 8,56 -0,06 -0.70 8,73 852 109.523 946.093.61 1.092,30 - - 8,73 5.9 -1,61 EDR
Elecnor 17.02 0,12 0,70 17,22 16,98 73.121 1.246.780,88 1.480,74 638 16/12/2024 39,80 22,95 14,14 5,98 ENO
Ence 3374 0,012 0.36 3,406 3,324 434 878 1.473.160,70 830,92 0,03 05/11/2024 3.17 3,63 2,68 891 ENC
Ercros 3,545 0,01 0.28 31,55 3.53 29.051 102.695,41 324,14 0,10 O0B/07/2024 2,71 3,98 2,26 0,42 ECR
Faes Farma 3.435 0,02 0,59 3,445 341 202.678 695.235,76 1.086.,23 0,04 09/01/2025 4,57 3,83 2.91 -1,29 FAE
FCC 9,21 -0,02 0,22 9.36 9.19 6.423 59.360,06 4.189.43 0,50 08/11/2024 12,49 15,3 8.7 3,60 FCC
GAM 1.28 -0,02 -1,54 1.31 1.28 11.736 15.025,05 121,10 - 271102020 - 1.55 1.18 1,59 GAM
Gestamp Autom. 2.535 = = 2,56 2,52 442,053 1.122.274,88 1.458,93 0,05 10/01/2025 4,96 3,23 2,33 2,22 GEST
Grenergy Renov. 32,75 0,25 0,77 33,05 32 55.090 1.794,295,10 959,39 - = 40,45 2242 0,31 GRE
Grifols B 7.03 0,08 1,15 7.18 6,92 128.025 902.132,33 5.622,70 0,37 03/06/2021 - 9,47 4,84 -0,50 GRF.P
Grupo Ezentis 0.1  -0,002 -1,96 0,104 041 1.258.268 128.309.84 48,77 . - - 21,21 EZE
Grupo San José 5.36 0,02 0.37 5.38 5.34 54.091 2B9.758,16 348.54 0,15 21/05/2024 2,80 5.48 3,65 3,08 G5)
Iberpapel 18.65 -0,05 0,27 18,9 18.6 1.074 20.078,45 204.49 0,50 11/12/2024 1.34 20,3 17,05 4,78 IBG
Inmobiliaria del Sur 10 = = 10 995 2.901 29.006,25 186,69 0,27 09/01/2025 - 10,8 6.9 11,73 ISUR
Inmocemento 3,15 | 0,015 -0.47 3,18 3,14 14.397 45.491,28 1.432,87 - - . 3,79 IMC
Innovative Ecosystem 0,565 - = - - - 32,59 - - 0,00 ISE
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Cierre  Variacion  Variackon Miximo Minimo Volumen Efectivo Capitalizacidn Ultime dividendo anunciado % Rentab.  Miximo52  Minimo 52 Variacion Codigo
Euros Euros % intradia intradia (titulos) millones Eacha por SPManas SEManas % en
de Euros (Euroe) dividendo el aho
Lar Espafia 8.27 = = 8,28 8,27 54.403 449.923,27 692,14 0,79 24/04/2024 7.22 8,34 6,1 0,24 LRE
Libertas 7 1.7 -0,05 -2.86 1,72 1.7 1.999 3.400,32 37.25 0,02 08/11/2024 1.16 1,97 1,03 -1,10 LIB
Linea Directa 1.1 0,01 0,92 112 1,08 383.081 422.452,96 1.197.26 0,01 17/12/2024 2,51 1,21 0,83 1,48 LDA
Lingotes Especiales 6.5 = = 6.8 6,5 8.501 55.897.82 65,00 0,40 11/07/2024 6,15 o 6,08 3,17 LGT
Melia Hotels 7,085 0,115 1,65 7,085 6,93 176.151 1.238.022,87 1.561,53 0,09 05/07/2024 1,32 8,18 5,89 -3,80 MEL
Metrovacesa 8,7 -0,04 0,46 8,76 8,7 9.253 80.610,57 1.319,58 0,33 23/12/2024 7,93 9,96 7,33 0,91 MVC
MFE-MEDIA 3,08 -0,186 -6,04 . . . . 1.967.96 0,25 22/07/2024 8.12 3,78 2,05 5,55 MFEA
Miquel y Costas 12,5 0,05 0,40 12,55 12,35 6.027 75.369,35 500,00 0,11 16/12/2024 3,50 13,7 10,98 -2,34 MCM
Montebalito 1.34 0,02 1,52 1,37 132 308 406,61 42,88 0,06 29/06/2022 . 1.5 1.2 1,52 MTB
Naturhouse 1,735 0,02 1.17 1,74 1.71 14.996 25.785,96 104,10 0,10 29/08/2024 2,88 24 1.55 4,83 NTH
Neinor Homes 15,92 -1,18 -6,90 16,44 15,84 192.328 3.089.350,76 1.193.50 0,50 11/10/2024 9,29 17.28 9.53 -5,80 HOME
Nextil 0,374  -0,001 -0.27 0,378 0,372 118.956 44.602,21 130.42 - - 0,41 0,28 1,36 NXT
NH Hotel 6,29 -0,01 -0,16 6,3 6,28 2.143 13.483.91 2.740.84 0.15 12/06/2019 = 6,31 3,96 0,16 NHH
Nicolas Correa 8.74 04 4,80 8,74 84 5.472 46.617,34 107,65 0.27 02/05/2024 310 8,84 6,1 13,51 NEA
Nyesa 0,006 0 -3,23 0,006 0,006 22.702.940 135.947,59 9.59 - = 0,01 1] 3,45 NYE
OHLA 0,38 0,001 0,16 0,382 0,372 2.549.744 963.044,46 331,38 0,35 04/06/2018 - 0,47 0,25 5,35 OHLA
Oryzon Genomics 1.476 0,008 0,54 1,494 1.47 37.251 55.146,17 97.09 . = 2,14 1.4 5,43 ORY
Pescanova 0,35 0,025 7.69 0,359 0,319 1.176.780 402.920,95 10,06 - 12/07/2012 - 0,57 0.2 15,89 PVA
PharmaMar 79,35 -1,2 -1,49 82,1 79,2 49.795 4.024.723,90 1.445,93 0,65 12/06/2024 0,82 86,4 26,16 0,56 PHM
Prim 9.64 -0,02 0,21 9,66 9.58 6.151 59.069,12 164,23 0,11 19/12/2024 3,80 12,1 9.46 0,21 PEM
PRISA 0,33 = = 0,338 0,326 18.762 6.193,07 358,51 - = 0,4 0,27 9,63 PRS
Prosegur 1,728 0,008 0.47 1,73 171 153.909 264.566,79 941.81 0.15 02/12/2024 10,97 1,96 1,53 2,01 PSG
Prosegur Cash 057 0012 2,13 0576 0,554 T766.717 434.352,19 855.31 0,01 13/12/2024 7.01 0.6 0,45 4,35 CASH
Realia 0,992 = = 0,992 0,992 349 346,21 804,60 0,05 11/09/2024 5.04 1.28 0,92 -2,75 RLIA
Reig Jofre 2,56 -0,02 -0,78 2,59 2,56 7.927 20.330,24 207,09 - 17/05/2024 - 3,38 2.3 2,81 RIF
Renta 4 Banco 12,4 0.1 0,81 124 12,2 7.121 88.298,40 504,60 0,38 04/11/2024 3,99 13,6 9.9 0,80 R4
Renta Corporacion 0,72 0,028 4,05 0,72 0,674 72.118 51.540,40 23,68 0,07 19/04/2022 5.19 0,98 0,65 10,77 REN
Squirrel 1.385 -0.055 -3,82 1.45 1,385 9.749 13.927.70 125.58 . . 21 1.19 11,69 SQRL
Talgo 3,73 0,055 -1,45 3,795 3,705 135.762 506.471.,67 462,00 0,09 07/07/2023 2,09 4.8 131 11,01 TLGO
Técnicas Reunidas 13,77 -0,09 -0,65 14.05 13,69 130.008 1.799.152.57 1.105.75 0,26 11/07/2018 . 14,08 6,99 22,51 TRE
Tubacex 3.49 0,01 0,29 3,51 3,45 95,977 334.567.54 441,66 0,12 02/07/2024 3.38 3,68 2,63 1,22 TUB
Tubos Reunidos 0,541 -0,001 -0.18 0,558 0,541 308.785 169.218,50 94,50 - " 0,82 0,45 16,09 TRG
Urbas 0,003 = = 0,003 0,003 55.628.755 144.740,61 121,47 - = 0,01 1] 4,00 uUBs
Viscofan 59.4 0,5 -0,83 60,2 59,2 58.154 3.456.801,40 2.762,10 1,44 22/11/2024 2,42 64,4 51,7 -2,62 vis
Vocento 0,65 0,018 2,85 0,65 0,622 12.980 B8.353,62 80,81 0,05 28/04/2023 7.08 1,05 0,51 6,21 voc
Euro Stoxx
Cierre  Variaddn  Variacion Maiximo Minimo Volumen Efectivo Capitalizacion Ultimao dividendo anunciado % Rentab.  Miximo52 Minimo52  Variacion Cadigo
euros euros % intradia intradia (titulos) negociado millones Neto Fecha por SEManas SeManas %en
de euros e dividendo el afo
AB InBev 46,08 -0,50 -1,07 46,69 459 2.600.620 120.051.300 93.046,69 0,82 03/05/2024 1,78 62,16 44 89 -4,50 ABI
Adidas 258,1 14,70 6,04 2628 251.8 1.185.519 306.635.500 46.458,00 0,70 17/05/2024 0,70 262,80 160,20 8,99 ADS
Adyen 15066 15,20 1,02 1518,6 14944 67.317 101.357.200 47.435,58 r 0,01 1.596,00 957,40 4,84 ADYEN
Ahold Delhaize 33,93 0,45 -1.31 34,38 33,89 3.005.639 102.296.400 31.232,35 0,50 09/08/2024 3.27 34,40 25,44 1,75 AD
Air Liquide 162.4 1,54 0,96 162.4 160,24 761.824 123.369.200 93.909,30 3,20 10/06/2024 179 17947 150,62 3,49 Al
Airbus 165,14 1,84 1,13 165,14 1626 1.057.154 173.845.400 130.837,73 2,80 16/04/2024 1,09 171,71 124,72 6,69 AIR
Allianz 3065 2,00 0.66 308.6 3n4g.a 570.131 174.869.600 118.360,09 13,80 09/05/2024 13,80 308.60 238,30 3,58 ALV
ASML 7481 15,70 2,14 7529 734 712.118 531.597.300 294.624,74 1,52 29/10/2024 0,82 1.021.80 605,70 10,23 ASML
Axa 35.72 0,47 1.33 35.96 35,22 4.876.478 174.179.000 79.112.,58 198 30/04/2024 5.54 36,66 29,04 4,08 s
Banco Santander 4,738 -0,05 -1.08 4,818 4,7145 26.970.336 128.432.900 71.792.51 0,10 30/10/2024 2,01 4,93 3.56 6,13 SAN
BASF 45,28 -0,33 0,72 45,735 44,935 1.666.712 75.544.020 40.413.40 3,40 26/04/2024 340 54,93 40,18 6,64 BAS
Bayer 20,985 -0,46 -2,12 21,51 20,815 3.142.696 66.069.000 20.616,17 0.11 29/04/2024 0,11 33,14 18.41 8,65 BAYN
EEVA 10,355 -0,09 -0.81 10,5 10,27 7.176.815 74.430.400 59.678.82 0.29 08/10/2024 6.57 11,28 8,00 9,55 BEVA
EMW 78,22 0,38 0,49 79,34 77,88 808.151 63.384.410 49.688.16 600 16/05/2024 6,00 115,35 65,26 0,96 BMW
ENP Paribas SA 62,31 -0,80 -1.27 63,18 62,13 2.831.825 176.860.500 70.460,81 4,60 21/05/2024 7.38 73,08 53,08 5,22 BNP
Cie de Saint-Gobain 88.38 0,46 0.52 88,68 87,26 851.671 75.173.510 44.106,11 2,10 10/06/2024 2.38 91,14 61,73 3,13 SG0
Danone 65,16 0,26 -0.40 65,6 64,94 1.196.335 78.007.330 44.279.74 2,10 03/05/2024 3.22 67,90 56,14 0,06 EN
Deutsche Boerse 2349 3,10 1.34 2349 2321 280.268 65.692.590 44.231.67 3,80 15/05/2024 380 23490 175,90 5,62 DBE1
DHL Group 34,98 -0,58 -1,63 35,75 34,75 2.907.141 102.129.300 41.976,00 1,85 06/05/2024 1,85 45,67 33,03 2,94 DHL
Deutsche Telekom 29,95 -0,38 -1,25 30,39 29,86 6.661.708 199.628.400 149.344.43 0,77 11/04/2024 0,77 30,78 20,73 3,67 DTE
Enel 6,688 0,11 -1,55 6,789 6,68 25473565 171.245.700 67.994.76 0,22 20/01/2025 0,43 7,39 5,66 -2,88 ENEL
Eni 13.676 -0,05 -0.36 13,794 13,62 9.732.894 133.241.000 44.918.69 0,25 18/11/2024 0,94 15,82 12,28 4,48 ENI
Essilor 253.5 3,50 1.40 257 2508 899.109 22B8.482.500 115.978,08 3,95 06/05/2024 283 257,00 176,44 7.60 EL
Ferrari 416,9 -3,10 -0,74 4245 4158 308.375 129.036.400 75.014.,33 2,44 244 456,70 304,50 1.09 RACE
Hermes Inter. 2617 55,00 2,15 2617 2547 73.169 190.209.600 276.275.15 21,50 02/05/2024 0.57 2.617,00 1.801,32 12,70 RMS
Iberdrola 13,195 -0,14 -1,01 13,305 13,14 9.380.820 123.926.300 83.976.,29 0,23 10/01/2025 31,96 14,26 10,41 0,79 IBE
Inditex 48,67 0.19 0,39 49,23 48,39 1.864.451 90.862.110 151.687.45 0,77 31/10/2024 1,03 56,34 37,92 -1,95 ITX
Infineon 34,305 -0,14 -0,39 34,51 34,005 3.289.300 112.724.900 44.799.62 0,35 21/02/2025 0,35 38,81 27,80 9.25 IFX
ING 15,756 0,25 -1,59 16,022 15,72 11.084.916 175.135.800 49.590,30 0,16 24/04/2025 7,02 17,06 11,78 5,24 INGA
Intesa Sanpaoio 4,0975 -0,06 -1,54 4,178 4,089 55.341.421 228.083.300 72.950,54 0,17 18112024 0,20 4,20 2,76 6,07 ISP
Kering 245 -3,85 -1,55 250,9 244,15 287.057 70.666.150 30.238.,09 2,00 14/01/2025 4,69 438,60 206,55 2,83 KER
L'Oreal 349,65 8.45 2,48 152,15 340 566.359 197.082.900 186.822,17 6,60 26/04/2024 1,89 461,85 316,30 2,28 OR
LVMH 713.8 12,50 1,78 714.3 697.8 617.979 439.154.200 357.143,91 5.50 02/12/2024 1,82 886,40 565,40 12,32 MC
Mercedes Benz 56,25 0,20 0.36 56,39 55,24 1.779.763 99.921.040 54.163,33 5.30 09/05/2024 5.30 77,45 50,75 4,55 MBG
Munich Re 5224 20,80 4,15 5268 506.4 428.083 222 B08.400 69.876,37 15,00 26/04/2024 15,00 526,80 388,90 1,25 MuUv2
Nokia 4,466 0,02 0,35 4,481 4.4065 10.237.036 45.613.150 25.035,73 - 21/10/2024 0,12 4,58 3.04 4,48 NOKIA
Nordea 11,405 -0,01 0,09 11,485 11,36 8.865.627 101.190.400 39.892,30 . 0,92 11,79 9,69 8,62 NDA
Pernod Ricard 105.5 -1,15 -1,08 106,95 105,35 493,554 52.255.850 26.614,40 2,35 25/11/2024 445 16455 102,80 -3,21 Rl
Prosus 34,965 0,03 0.09 35,04 34,64 2.802.741 97.917.420 87.012.83 0,20 31/10/2024 0,57 41,67 24,94 -8,83 PRX
Safran 2331 5,50 2,42 233,7 228,5 597.751 138.882.000 98.748.76 2,20 28/05/2024 094 233,70 164,50 9,90 SAF
Sanofi 98.85 0,17 -0,17 99,59 98,66 1.113.923 110.222.700 124.859.68 3,76 13/05/2024 380 106,14 84,93 5,45 SAN
SAP 262.3 5,55 2,16 264,1 2584 1.458.993 382.655.300 322.236.,66 2,20 16/05/2024 2,05 264,10 147,86 11,00 SAP
Schneider Elec. 269.8 6,95 2,64 2724 266,35 902.863 243.560.100 155.205.43 3,50 28/05/2024 1,30 272,40 178,88 12,00 suU
Siemens 207.15 3,00 1,47 208,25 205,1 1.244.744 257.915.800 165.720,00 4,70 14/02/2025 520 208,25 150,68 9,86 SIE
Stellantis 12,7 0,05 0,38 12,806 12,54 11.051.230 140.208.800 36.780,14 1,55 22/04/2024 1,55 27,35 11,27 0,87 STLAM
Total Energies 56,38 0,26 0,46 56,85 56,08 4.169.038 235.239.000 135.181.18 0,79 02/01/2025 5,60 70,11 50,80 5,64 TTE
UniCredit 42,45 -0,38 -0.88 43,09 42,335 5.657.449 241.489.500 65.857.77 0,93 18/11/2024 1,78 44,19 26,16 10,19 ucc
Vinci 102,85 -0,05 -0,05 103,45 1024 934.156 96.127.030 59.839.86 1,05 15/10/2024 4,38 12062 96,26 312 DG
Volkswagen AG 93.84 -0,42 -0,45 94 68 93,24 762.936 71.716.060 47.708,45 9,06 30/05/2024 900 128,60 78,86 539 VOW3
Wolters Kluwer 174,6 1,20 0,69 175,55 173,45 392.408 68.551.760 41.644,92 0,83 26/08/2025 1,25 | 175,55 135,65 8,85 WKL
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Nombre Cierre | Var. euros Var. % Volumen Efectivo Viar. afio %
Alguiber Qity 10.4 0.1 0,97 557 5.792,80 3.00
Altia Consult 4.7 = = 104 478,40 2,17
Arteche Lantegi 8 -0,15 -1.84 1.515 12.169.30 8.67
Asturiana Lamin 0.097 -0,013 -12,04 920.241 93.023,51 -7,92
Atom Hoteles 14 = = 14,75
ATSistemas 3.62 -0,06 -1,63 274 991,88 -1,08
Axon Ptr Grp 18.5 = = -2,66
Biotechnol Ast 0,33 -0,002 -0,45 46.218 15.062,97 18,39
Catenon 0.645 -0,005 -0,77 13.891 8.720,88 -3,70
CLERHP Estruct 4,63 0,01 0,22 B.036 37.058,16 -3,14
Cox Enrg 1,55 0,04 2.65 10.000 15.500.00 2,03
Domo Activos 1,25 = = 0,81
EiDF 35 0,02 0.57 41.027 139.928,99 13,54
Endurance Motiv 1.14 0,035 3.17 10.500 11.863.40 4,25
Energy 5ol Tech 2,58 0,01 0,39 6.111 15.813,61 -8,21
Enerside Energy 3.76 0,1 -2,59 1.000 3.768.,00 -2,53
Entrecampos Ctr in = = 9,62
EV Motors B.16 = = 200 1.632,00 -7.69
Facephi Biometr 2.07 0,03 1.47 10.809 22.157.93 22,16
Fidere Patrimon 29 = = -1,37
Gigas Hosting 6,3 -0,15 -2.33 3.272 20.986.50 -11.03
Greening Gr Gl 5,72 -0,02 0,35 12,910 72.997.64 -4,65
Grino Ecologic 1,09 -0,01 0,92 12,10
Hannun 0,2 0,001 0.50 5.000 1.000,00 6,99
Hispanotels Inv 7.15 = = 0,71
Holaluz-Clidom 1.405 0,04 2,93 119.677 169.436,53 26,39
Ibervalles 6.3 = = -1,63
Iflex Flexible 1,72 = = 6,25
Inb Pr Il Inm 0.96 0,015 1.59 5.178 4.970,88 1,07
Inbest Pr 1l In 0,955 = = 1,06
Inbest Prim VI 0,94 = = -1,59
Indexa Cap Grp 85 0.1 1.19 241 2.048,50 -2,89
Inhome Pr Prop 11.7 = = 0,85
Inmofam 99 13.3 0,3 -2,26 - 1,53
Intercity CF 0,208 0,003 1.46 519.314 111.302,26 7,89
Inversa Prime 1.29 -0,04 -3,10 1,53
Izertis 9.68 = = 320 3.087.00 0,21
Labiana Health 2.92 = = B.359 24.408,28 1,35
LaFinca Glb Ast 4,24 = = - -4,93
Lieid Serv Tel 1,055 0,005 -0.47 1.809 1.912,25 8.16
Llorente Cuenca 6,6 0.1 1,54 9,24
Making Sci Grp 8.1 0,25 3.18 18.354 147.340,85 2,61
Media Invt Opt 2,72 = = . . -4,29
Meridia RE Il 0,87 0,005 0,58 5.600 4.846,50 0,58
Miciso RE 1 0,01 1.01 100 99,00

Millen Hosp RE 2,66 0,04 1,53 1.894 5.038,04 -4,38
Natac Nat Ingr 0,67 = = 11.000 7.370,00 -2,19
NEI Bearings Eu 4 = = 606 2.424,00

Num Gest Serv 1,86 = = -1,08
N2l Tech Prot 0,885 = = -23.53
Olimpo RE 0,99 0,01 1,02 6.348 6.284,52 4,26
Optare Soln 8,5 0.2 2,41 25 212,50 1,84
Pangaea Oncolog 1.77 = = 1,13
Parlem Telecom 3.3 = = 205 688,50

Plasticos Comp 1.04 -0,03 -2,88 2,97
Proeduca Altus 27.4 = = 315 8.547.60 -8,67
Profithol 0,684 0,004 0,59 138.585 95.068.40 30,77
Revenga Ing 1.69 = = 5.966 10.082,54 -2,87
Robot 1,92 = = -11,41
Serrano 61 Des 19.8 = = - -0,50
Singular People 2,08 0,02 0,97 650 1.352,00 4,04
Solucion Cuatro 10,9 0.4 3,81 561 6.130,80 3,96
Sta Ana Gl Ent 149 0.8 5.67 500 7.201,50 -27.69
Subs Art Intell 0,129 -0,005 -3,60 1.487.964 197.575,37 29,77
Tarjar Xairo 59,5 = = - 0,84
Techo Hogar 1.06 0.01 0,95 1.500 1.590,00 1,94
Tempore Prop 3,B8B = = . . -3,48
Tier 1 Tech 3 = = 3.035 9.105,00

Torimbia 22,8 = = -0,88
Trajano Iberia 4.48 = = - 0,91
Umbrella Gl Ene 4,08 3,99 . 99,79
Vanadi Coffee 0.021 0,002 1196 10.557.356 221 289,43

VEARE Iberian 10 = = - E -1,00
Vitruvio RE 14.2 = = 731 10.380,20 -1,39
Vivenio Resid 1.34 = = 0,74
Vytrus Biotech 2,18 0,04 1.87 455 991,90 0,94

Mercados / Inversion
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Indices

Nombre Cierre Var. euros Var. % Volumen Efective Var. afio %
BOLSA DE ESPANA
Ibex 35 11.882,7 44,70 0,37 | 105.576.221 939.079 2,48
Ibex 35 con div 41.656,6 151,20 0,36 | 105.576.221 939.079 2,96
Ibex Medium 15.3431,0 46,80 -0,30 2.886.034 32.583 1,35
Ibex Small 8.620,9 21,00 0,24 | 150.652.476 10.357 5,80
Ibex Top Div. 11.075,2 -54,00 049 | 57.187.591 404.976 4,21
Ibex Growth Mit. 1.707.0 0.90 0,05 9.438.715 1.509 0,85
lbex 35 Banca 8890 -8,80 -0,98 54.798.864 289577 7.61
Ibex 35 Energia 1.412.3 -15,30 -1,07 21.620.426 279.204 1,17
Ibex 35 Constr. 2.280,1 43,00 1,92 2.291.850 54.617 3.05
Bolsa Madrid 1.166.9 -5,02 0,43 | 259.933.703 986 .BBA 2,60
BCN Global 100 971.9 -6,03 0,62 . - 3.35
ZONA EURO
Euro Stoxx 50 5.205,83 39,87 0,77 | 214.902.876 | 6.376.961 6,33
Dax (Friancfort) 21.254,27 212,27 1,01 | 49.305.505  2.674.613 6,76
Cac 40 (Paris) 7.837,40 66,45 0,86 @ 5B.902.612 | 3.193.423 6,19
FTSE MIB (Milan) 35.854,07 -205,10 0,57 | 393.681.071 | 2.266.922 4,88
Aex (Amsterdam) 914,45 0,19 0,02 | 42.033.996 | 1.776.295 4,08
PSl 20 (Lisboa) 6.505,51 63,27 0,96 | 101.262.573 135.586 2,01
L el
Divisas
Uttimo Diferencia Diferencia %
Délares EE UU X euro 1,041 =0,001 0,134
Libras esterlinas x euro 0,845 0,001 0,140
Yenes x délar EE UU 156,560 1,040 0,664
Yenes X euro 163,050 0,910 0,558
Libras esterlinas x délar EE UU 0,812 0,002 0,259
Francos suizos X euro 0,944 -0,001 0,054
Yuanes chinos x euro 7.582 0,003 -0,040
Yuanes chinos x délar EE UU 7,281 0,013 -0,181
Libras esterlinas x yenes 0,519 -0,002 0,386
Unidades por eurg
DIVISAS AMERICA LATINA Bono soberano
Pesos argentinos 1.090,911 Tipo interés variacion
Reales brasilefios 6,178 :5::““ — —
n i ¥
Pesos chilenos 1.033,450 3 afios 2,569 0,015
Pesos colombianos 4,443 680 5 afios 2,714 0,012
Pesos mexicanos 21,383 10 afios 3,149 0,005
30 afos 3,801 0,005
Soles peruanos 7
Sl FRANCIA
Pesos uruguayos 45,269 . Al 3 431 0.011
3 afios 2,523 0,003
DIVISAS EUROPEAS 5 afnos 2 825 .0,011
Coronas suecas 11,460 10 afios 3,266 -0,008
Coronas noruegas 11,742 30 aiios 3,810 -0,005
REINO UNIDO
Coronas danesas 7.461 1 afo 2552 0.087
Liras turcas 37,154 3 afios 4,190 0,026
Rublos rusos 103,353 5 afios 4,351 0.014
10 afos 4633 0,043
Zlotys polacos 4223 ' ;
B 30 anos 5,182 0,031
Florints hingaros 410,620 JAPON
Coronas checas 25,152 1 afio 0,523 0,011
3 afos 0,702 0,019
OTRAS DIVISAS 5 anos 0,877 0,020
Délares canadienses 1,496 | 10 afos 1,201 0,007
30 afos 2,262 -0,006
Dolares australianos 1,660 ITALIA
Rands sudafricanos 19,255 1 afio 2,445 -0,006
Délares de Hong Kong 8,111 3 aiios 2,656 0,019
Runias indias 90,193 5 anos 2,959 0,018
10 afos 3,601 0,010
Shekels israelies 3,692 EE UU
Doélares neozelandeses 1,838 1 afo 4,199 0.020
3 anos 4 351 0,031
Délares de Singapur 1,412 ' '
e 5 afios 4,433 0,037
Rupias indonesias 16.971,48 10 afos 4,607 0,031
Ringgits malayos 4,635 30 afios 4,823 0,013
- L]
Tipos de cambio cruzados
Euro Délar Yen (100 ¥) Libra Franco suizo
Euro 1 0,9602 0,6133 1,1828 1,0589
Délar 1,0414 1 0,0064 1,2318 1,1029
Yen 163,050 156,560 1 192,856 172,670
Libra 0,8455 0,8118 0,5185 1 0,8953
Franco suizo 0,9443 0,9067 0,5792 1,1169 1
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Economia

PP y Junts tumban la revalorizacion de las
pensiones y ponen al Gobierno en un aprieto

Los de Puigdemont elevan al maximo el ataque al Ejecutivo, al que llaman “trilero” y “pirata”
» Soberanistas y populares aseguran que repararan el golpe a los ciudadanos

XOSE HERMIDA

MADRID

La confluencia tacita entre
PP y Junts propiné ayer el
peor golpe parlamentario
sufrido por este Gobierno
v volvio a arrojar serias du-
das sobre la viabilidad de la
legislatura. Las derechas na-
cionales y la independen-
tista catalana coincidieron
de nuevo en sus maniobras
para castigar a Pedro San-
chez, esta vez con muy se-
rias consecuencias directas
sobre la ciudadania: su voto
conjunto contra el decreto
omnibus del Ejecutivo pro-
voca la congelacion momen-
taneade las percepciones de
12 millones de pensionistas
v deja sin efecto las bonifica-
ciones al transporte piiblico
v algunas ayudas a los afec-
tados por la dana o el volcan
de La Palma.

Cada derrota parlamen-
taria del Gobierno suele ser
acogida con entusiasticas
ovaciones en la bancada de
la derecha. Esta vez, sin em-
bargo, la reaccion fue apenas
un espeso silencio cuando
la presidenta del Congreso,
Francina Armengol, anun-
cid el resultado del decreto
omnibus: 177 votos en contra
(PP, Vox, Junts y UPN),171a
favor y una abstencion (de
CC) Los populares, con el
concurso indispensable de
Junts, habian hecho morder

el polvo al Ejecutivo, pero las
consecuencias parala gente
corriente desaconsejaban
acogerla con cualquier tipo
de celebracion.

El PP votd contra el am-
plisimo decreto, de mas de
un centenar de articulos v
con numerosas medidas so-
ciales, agarrandose simple-
mente aun asunto: la cesion
al PNV de un palacete en el
centro de Paris, actual sede
del Instituto Cervantes tras
haberlo sido del Gobierno
vasco durante la Repablica.
Junts ni siquiera esgrimio un
motivo concreto. Su porta-
vaz, Miriam Nogueras, aludié
ala pérdida de confianza en
el Ejecutivo va pregonada
por Carles Puigdemont y
descargd un ataque incen-
diario, el mas duro con di-
ferencia de su grupo desde
gue hace 14 meses apoyo la
investidura de Sanchez. Su
panoplia de descalificacio-
nes a los socialistas incluyé
términos como “manipula-
dores”, “trileros”, “piratas”
o “chantajistas”. El Gobier-
no habia intentado hasta el
ultimo momento que Puig-
demont desistiese de su re-
presalia, pero, segun fuentes
del Ejecutivo, el expresident
ni contestd a sus llamadas.

PP y Junts aseguraron
estar dispuestos a reparar
las consecuencias sobre los
ciudadanos de su castigo al

Gobierno. Los populares ya
registraron una proposicién
de ley para revalorizar las
pensiones cuya aprobacion,
en el mejor de los casos, lle-
varia semanas. Nogueras,
mientras, emplazd al Eje-
cutivo a presentar decretos
separados.

Pero el roto es de pro-
porciones mucho mayores.
Los grupos han criticado a
menudo la tendencia del
Gobierno a incluir las cues-
tiones mas variopintas en
sus decretos y este no era

una excepcion. Entre los
asuntos que quedan parali-
zadas figuran las moratorias
de los desahucios y cortes
de suministros basicos a fa-
milias vulnerables, deduc-
ciones fiscales por mejoras
energéticas en viviendas y
vehiculos, la actualizacion
de las entregas de fondos del
Estado a comunidades auté-
nomas y ayuntamientos o los
4.5 millones que se iban a
destinar a Ceuta —gobernada
por el PP- para la acogida de
menores inmigrantes.

— e ——

La portavoz de Junts en el Congreso de los Diputados, Miriam Nogueras, interviene ayer en el hemiciclo. ep

El primer pleno del afio
desnudd en toda sucrudeza
la precariedad del Gobierno,
que vio como decaian dos de
los tres decretos que lleva-
ba. La otra derrota se daba
por descontada: el intento
de prolongar durante 2025
el impuesto a las energe-
ticas, pactado por PSOE y
Sumar con los grupos mas a
la izquierda, a sabiendas de
que lo tumbaria lo que varios
portavoces volvieron a defi-
nir como una “conjuncion de
las derechas”, en este caso

con PNV. El debate ilustrd
el choque entre los aliados
del Ejecutivo, singularmente
entre EH Bildu y PNV. Y pro-
picid otra ruidosa acometi-
da contra el PSOE de la lider
de Podemos, Ione Belarra,
que llegd hasta acusarlos de
“traicionar a la ciudadania”
y incluso fomentar la "vio-
lencia social”.

La tinica victoria que co-
secho el Gobierno tuvo tam-
bién un cierto tinte amargo.
El Congreso si convalido el
decreto que recoge el acuer-

Las ayudas al transporte publico

quedan anuladas desde este jueves

CINCO DiAs

MADRID

Las bonificaciones al
transporte piiblico que se
aprobaron en 2022 que-
dan anuladas a partir de
hoy, por lo que los usua-
rios tendran que comprar
los billetes de tren, me-
tro v autobis a su precio
original. Es el resultado
de la derogacion la norma
omnibus de este mierco-

les en el Congreso de los
diputados con los votos
en contra de PP, Junts y
Vox. Las ayudas incluian
la subvencion del 30% en
los abonos multiviaje, el
descuento del 50% en el
transporte urbano, metro-
politano e interurbano o la
gratuidad de los trenes de
media distancia.

Con el rechazo, ademas
de las bonificaciones para

los viajeros quedan al aire
otros puntos como la reva-
lorizacion de las pensio-
nes, nuevos paquetes de
ayudas directas y présta-
mos para los afectados por
la dana de Valencia, la ac-
tualizacion de las entregas
a cuenta que reciben las
comunidades auténomas
a modo de financiacién o
la extension del salario mi-
nimo interprofesional de

2024 hasta que se alcance
un nuevo acuerdo sobre el
de 2025,

Con respecto al trans-
porte, los viajeros que ha-
yan adquirido su abono de
transporte en los dltimos
dias, con una bonificacion
de hasta el 100% en el pre-
cio y validez para el actual
cuatrimestre, cuentan con
un derecho adquirido vy
podran seguir utilizan-

Los usuarios

que pretendan
aprovechar el
descuento hoy ya
no podran hacerlo

do los servicios de tren y
autobis sin realizar pago
adicional alguno, segiin
fuentes del Ministerio de
Transportes. Sin embargo,
los usuarios del transpor-
te piiblico que pretendan
hacerse con este titulo a
partir de este jueves yano
podrian hacerlo.

Sin la convalidacion del
decreto, también decaen
las ayudas del Gobierno
al transporte de titulari-
dad autondmica, que son
complementadas hasta
ahora por los Gobiernos
regionales.

Ademas del perjuicio
para millones de ciudada-
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do alcanzado el pasado ve-
rano entre patronal y sindi-
catos para retocar el sistema
de pensiones, entre otras
cosas, a fin de facilitar que
voluntariamente se pueda
continuar la actividad tras
haber rebasado la edad de
jubilacién. El Ejecutivo salvé
este envite gracias al apoyo
del PP, porque tanto Junts
como la izquierda soberanis-
ta -ERC, EH Bildu y BNG- v
FPodemos votaron en contra.

El debate se habia abierto
con apelaciones diversas a
dejar de lado las maniobras
politicas y pensar en los ciu-
dadanos. Arranco con ello el
ministro de la Presidencia y
Justicia, Félix Bolanos, en su
defensa del decreto 6mni-
bus, dirigiéndose a los 350
diputados: “;A ustedes les
han votado para dejar a 12
millones de pensionistas sin
la subida de su pension?”.

Los llamamientos no
partieron solo del Gobierno.
Cristina Valido, de Coalicién
Canaria, apelo al hemiciclo:
"Sefiorias, me pregunto si al-
gun dia convalidaremos un
decreto sin generar la angus-
tia a millones de espanoles”.
“Estan haciendo dano a la
ciudadania, no al Gobierno™,
alecciond Mertxe Aizpurua,
de EH Bildu.

Pero los diputados de
Junts estaban a otra cosa.
Empezando por teatralizar
su pulso al Gobierno para
estirar la intriga y captar la
atencion hasta el dltimo mi-
nuto. De tal modo que sus
siete diputados ni se pre-
sentaron al comienzo de la
sesion ni intervinieron en
el debate sobre el decreto
omnibus. No ocuparon sus
escanos hasta hora v media
despueés, cuando Nogueras si
uso su intervencion en el de-
bate sobre el impuesto a las

energéticas para descargar la

salva de caflonazos contra
el PSOE. Acabd anunciando
su voto negativo a los tres
decretos como castigo a la
"negligencia y falta de serie-
dad” de los socialistas.

También el PP sucumbid
a la teatralizacion ocultan-
do durante buena parte de
la manana el sentido de su
voto. En la intervencion ini-
cial, su portavoz econdmico,
Juan Bravo, se limitd a decir
que no apoyarian el decre-
to dmnibus —con la absten-
cion hubiese bastado para
aprobarlo-, a cargar contra
el acuerdo sobre el palacete
con el PNV y a exigir a San-
chez que se someta a una
cuestion de confianza y con-
voque elecciones.

Para completar las abun-
dantes amenidades de la
sesion, no falto el duelo de
entre independentistas ca-
talanes. Nogueras también
habia arremetido contra ERC
tras presentar a Junts como
"el tinico partido que prioriza
el pais v no admite chanta-
jes”. Gabriel Rufiin se revol-
vid: “Hoy se materializa de
forma casi definitiva la ma-
yoria entre PP, Vox y Junts
que acabari cargindaose este
Gobierno”, sentenci6 el por-
tavoz de ERC, que califict al
partido de Puigdemont de
“terriblemente reaccionario”
v evocd la corrupceion de la
desaparecida Convergéncia
al acusar a sus diputados de
pactar en Madrid “a cambio
del 3%".

Para reparar el destrozo,
el Gobierno tiene la opcién
de aprobar nuevos decretos,
aungue no ha dado senales
de que se vaya a apresurar.
De momento, su prioridad
es denunciar que el PP deja
en la estacada a los ciudada-
nos “en compania de otros”,
como expreso Bolanios. Elre-
lato, siempre el relato.

nos, se abre un problema
de dificil solucién inme-
diata: la implantacion de
los nuevos precios y la ges-
tion de los cobros.

La Comunidad de Ma-
drid va a mantener “de
momento” el descuento
del 60% vigente en los abo-
nos de transporte publico
de la regién a pesar de la
eliminacion de las ayudas
del Estado que cofinan-
ciaban dicha bonificacidn.

Asi lo confirmaron a
Efe fuentes del Gobier-
no madrilefio, que apro-
vechan para reclamar al
Ministerio de Transpor-
tes y Movilidad Sosteni-

ble que active “otras for-
mulas para solucionar de
inmediato este problema
gue ellos mismos han ge-
nerado” vy cumpla con las
aportaciones de fondos “a
las que se comprometig”
con las autonomias.

El Gobierno —que apos-
taba por sacar adelante
una prorroga de seis me-
ses en las ayudas al trans-
porte piblico, activadas
en 2022- ahora puede
optar por volver a apro-
bar estas medidas en un
nuevo real decreto ley o
con varias normas inde-
pendientes para facilitar
su tramitacion.

El Ejecutivo solo garantiza el
alza de las pensiones en enero

La Seguridad Social insta al PP y Junts a que expliquen por qué los
prestatarios soportaran “que sus pensiones sean mas bajas” en febrero

R.PASCUAL / N. MORCILLO
MADRID

La decision de Junts v el PP
de no convalidar el decre-
to 6mnibus ha dejado una
situacion inédita para mas
de 12 millones de pensionis-
tas: la revalorizacion del 2,8%
cuya aplicacion estaba pre-
vista a partir de la ndémina de
enero queda en el aire tem-
poralmente. De momento,
el Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migracio-
nes ha informado de que "el
cobro v la subida de las pen-
siones en el mes de enero
estin asegurados gracias
a que el decreto ha estado
vigente hasta hoy". S5in em-
bargo, estas mismas fuentes
anticipan que la actualiza-
cidn conforme al IPC no se
repetira en febrero. “Estos
grupos parlamentarios ten-
dran que explicar por que
han recortado las pensiones
en 2025 y por qué después
de ver revalorizada su pen-
si6n en enero, [los pensio-
nistas] van a tener que so-
portar que sea mds baja en
febrero”, indican.

Asi, la orden de pago de
las ndminas de los pensio-
nistas para este mes ya se
ha dado, lo que garantiza que
lo que cobren a partir de la
proxima semana si recoge-
ra la subida. Otra cosa es lo
que va a pasar a partir de
febrero, cuando el Gobierno
ha sugerido que dejara de
aplicarse la revalorizacion
conforme al IPC tras la de-
rrota parlamentaria.

Varios juristas consulta-
dos apuntan a que, tras lo
ocurrido en la CAmara Baja,
la actualizacion de las cuan-
tias que cobran los pensio-
nistas —que supone para una
pension media de jubilacion
unos 43 euros mas al mes en
cada una de las 14 pagas- si
debera suspenderse de for-
ma al menos temporal, has-
ta que otra norma lo deter-
minara. S5in embargo, otras
fuentes también juridicas,
hacen otra interpretacion y
aseguran que si estaria en
manos del Gobierno evitar
que decaiga la mejora. “Solo
con un real decreto —que a

La ministra de Seguridad Social, Elma Saiz, ayer, en el Congreso. cLAUDIO ALVAREZ

diferencia del real decreto
ley no tendria que convali-
darse en el Congreso- que
se aprobara en el primer
Consejo de Ministros que
haya se podria mantener la
revalorizacion del 2,8% este
ano”, apuntan.

Otras vias
Segln esta interpretacion,
el Ejecutivo podria mante-
ner la revalorizacion a tra-
vés de un real decreto, por-
que justo ese mandato de
actualizar la pensiones con
la inflacion esta vinculado
a la Ley General de la Se-
guridad Social yno ala Ley
General de Presupuestos,
que siexige un real decreto
ley que requiera convalida-
cidn. En este caso, si habria
un colectivo que quedaria
fuera: aguellos pensionis-
tas que ya en 2024 tuvie-
ranla pensiéon maxima, por-
que las cuantias miximas
si deben fijarse cada afo a
través de los Presupuestos.
Por ello, no podrian ver in-
crementada su prestacion
en un 2,8%, aclaran estas
fuentes.

Sibien, a tenor de lo ma-
nifestado por Seguridad So-
cial v otras fuentes guber-

namentales, el Ejecutivo no
parece dispuesto a recurrir
a esta solucion. Y ha instado
a los grupos que han votado
en contra de la revaloriza-
cidn a que den explicacio-
nes a los pensionistas por
el recorte de prestaciones
que experimentaran. El sin-
dicato Comisiones Obreras
ha exigido al Gobierno que
“adopte, en el menor plazo
posible, medidas con cardc-
ter de urgencia”.

De producirse, el cambio
afectara a mas de 12 millo-
nes de prestaciones contri-
butivas y no contributivas,
incluidas las de los funcio-

El cambio alterara
mas de 12 millones
de prestaciones,
contributivas y

no contributivas

La orden de pago
de las nominas de
los pensionistas
para este mes

ya se hadado

narios de clases pasivas, que
en febrero volveran a tener
las mismas cuantias que en
diciembre, sin la mejora de
la actualizacion segilin el IPC.

La actualizacion de todas
las pensiones queda, pues,
en suspenso. A falta de los
futuros movimientos que
pueda emprender el Gobier-
no, el rechazo del decretoin-
terrumpe la subida del 2,8%
general para todas las pres-
taciones contributivas de la
Seguridad Social (incluidas
las de clases pasivas), asi
como los incrementos del
6% de las pensiones minimas
contributivas v del 9% de las
pensiones asistenciales y del
ingreso minimo vital (IMV).

Ademas de la actualiza-
cidn de las pensiones con
el IPC, y ante la falta de Pre-
supuestos, el real decreto
ley recogia algunos cambios
normativos aprobados en las
ultimas reformas. Por ejem-
plo, la subida de cotizaciones
sociales de empresarios y
trabajadores vinculados al
Mecanismo de Equidad In-
tergeneracional (MEI), cuyo
tipo de cotizacién debia pa-
sar del 0,7 al 0,8% este ano,
la cuota de solidaridad alas
rentas altas.
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Antonio Garamendi, presidente de la patronal, en la asamblea de CEOQE. ere

El rechazo a las condiciones
de CEOE aleja un pacto para
subir el salario minimo

La patronal propone un incremento del 3%,
bonificaciones al campo y revisar contratas publicas

EMILIO SANCHEZ HIDALGO
MADRID

El Ministerio de Trabajo va-
lora “positivamente” la pro-
puesta que hizo ayer la pa-
tronal en la negociacion del
salario minimo interprofe-
sional (SMI), subirlo un 3%,
pero cree queno es “adecua-
da”. Y no lo es tanto por la ci-
fra, que queda ligeramente
por debajo de la banda baja
que recomienda el informe
de los expertos, como por
los condicionantes que lle-
va aparejados.

Seglnrelatd el secretario
de Estado de Trabajo, Joa-
quin Pérez Rey, reclaman bo-
nificaciones para el sector
agrario y revisar las contra-
tas publicas. “Son clasicos
populares”, bromeo el name-
ro dos del ministerio, va que
son las mismas peticiones
que el Gobierno no concedio
el ano pasado vy que ya pro-
vocaron, aungue las cifras
propuestas no estaban lejos
unas de otras, que descarri-
lara el acuerdo a tres. Ade-
mas, los sindicatos rechaza-
ron la posicion patronal con
aun mas insistencia, lo que
parece alejar un pacto que
incluya a las empresas. No
seria ninguna novedad, va
que en los Gltimos cuatro in-
crementos tampoco partici-
paron ¥ los suscribieron solo
el ministerio y los represen-
tantes de los trabajadores.

La junta directiva de
CEQE decidid ayer su pro-
puesta sobre cuinto debe-
ria crecer el salario minimo
interprofesional. No esta le-
jos de la recomendacion mo-

desta de los expertos, que
elevaria el SMI de los 1.134
euros brutos en 14 pagas a
1.173. mientras que la de los
empresarios se quedaria
en 1168, solo cinco euros
menos. Supondria una leve
ganancia de poder adquisi-
tivo, de dos decimas, ya que
los precios cerraron 2024 en
un 2,8%. Trabajo defiende la
banda alta, un salto de 50 eu-
ros hastalos 1.184, en el que
podria encontrase con los
sindicatos, que piden llegar
hasta el entorno de los 1.200.

A la pregunta sobre qué
espacio hay para que el Go-
bierno acceda a las condi-
ciones de la patronal, Pérez
Rey no dio margen. Ademas,
le dio la vuelta al plantea-
miento, con la esperanza de
gue sean los empresarios los
que renuncien a esas peti-
ciones: “[Sobre] las bonifica-
ciones en el Ambito agrario,
no puedo evitar decir que
hay un problema porgue
los sindicatos dicen que no

Las condiciones

de los empresarios
ya impidieron el
acuerdo a tres

el ano pasado

La préxima
semana habra
otra reunion
para tratar de
sellar un pacto

hay necesidad de bonificar
ese sector en particular. Y
la desindexacion, va saben
la posicion del Ministerio de
Trabajo”. Esa posicion, como
el afio pasado, es que estda
favor, pero que no es su com-
petencia, sino de Hacienda.
El Ministerio de Maria Jesis
Montero ya rechazo esta po-
sibilidad en 2024. “Se lesha
sugerido hasta qué punto
son condiciones sine qua
non. No ha habido una res-
puesta definitiva”, afiadié el
secretario de Estado.

A la vez, Pérez Rey cele-
brd que la patronal concre-
te una propuesta, "como no
hicieron en la negociacion
para reducir la jornada”, v
la interpreta como un aval
a la senda de subida de los
ultimos anos.

La semana que viene se
celebrara otra reunion, que
fuentes del didlogo social
marcan como la definitiva,
dadas las prisas por el fra-
caso parlamentario del Go-
bierno de ayer en la convali-
dacidn del decreto 6mnibus.
Ademas de la revalorizacion
de las pensiones o las ayu-
das al transporte, decaydla
priorroga del salario minimo
interprofesional de 2024,
de manera que en teoria un
empresario podria firmar un
nuevo contrato sin tomar en
cuenta ninguna referencia.
Pérez Rey pidio "tranquili-
dad absoluta”® al respecto,
recordando que cualquier
aumento serd retroactivo, v
qgue el ministerio publicara
una instruccion gue sirva
como paraguas transitorio.

Enrique Sanz: “|

4] futuro

de la Mutualidad de la
Abogacia esta garantizado”

Su presidente dice
gue para terminar
con el mutualismo
el Gobierno
necesita a partidos
contrarios a el

Confia en su
viabilidad mas
alla de 2027

RAQUEL PASCUAL
MADRID

El Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migracio-
nes tiene entre sus deberes
de los proximos meses in-
tentar dar solucién al con-
flicto abierto en el seno de
algunos colectivos, funda-
mentalmente una parte de
abogados gque hasta ahora
han cotizado exclusivamen-
te a su mutualidad de previ-
sion social (los denominados
mutualistas alternativos) y
estin en pie de guerra por-
qgue consideran gue las pen-
siones que estian generando
en el sistema alternativo son
muy bajas, inferiores en mu-
chos casos a los 500 euros
al mes. Ante esto, quieren
llevarse sus ahorros depo-
sitados en la mutualidad a
la Seguridad Social y com-
prar a cambio afios cotiza-
dos para obtener una pen-
sion publica.

El ministerio de Elma Saiz
estd dispuesto a regular las
condiciones para que los
mutualistas que lo deseen
pasen sus ahorros a la Segu-
ridad Social pero, a cambio,
la norma eliminaria de raiz
el modelo de mutualidades
alternativas al sistema publi-
co, que despareceria a partir
de 2027 y solo se manten-
dria como un instrumento
de ahorro complementario
similar al de los planes de
pensiones. ;Como afectaria
esto a la Mutualidad de la
Abogacia?

Lejos de estar preocupa-
do, el presidente de dicha
mutualidad, Enrique Sanz
Fernandez-Lomana, durante
una entrevista con este dia-
rio, asegura que el futuro de
la entidad “esta garantizado
aungue terminara la alter-
natividad" en 2027. Segin
explica, esta tranquilidad
le viene de “llevar muchos
anos haciendo los deberes
v adaptando la mutualidad
a los nuevos tiempos™. Esto
les ha llevado a que, de los
10.500 millones de euros de
ahorro para la jubilacion de

Enrique Sanz, presidente de Mutualidad de la
Abogacia. PARLO MONGE

abogados y procuradores
que gestionan, solo 3.500
millones corresponden a
mutualistas alternativos y
los 7000 millones restantes
—dos terceras partes del to-
tal, enfatiza Sanz- corres-
ponden a ahorro comple-
mentario de profesionales
del colectivo que si cotizan
al sistema publico. Asi, de los
210,000 mutualistas de esta
entidad que existen en la ac-
tualidad, solo unos 55.000
son alternativos.

A pesar de ello, defiende
encarecidamente el sistema
y no solo como una via de
ahorro complementario sino
que Sanz esta peleando en
todo este proceso norma-
tivo que ha emprendido la
Seguridad Social porque la
Mutualidad de la Abogacia
(ahora redenominada Mu-
tualidad) siga siendo una al-
ternativa al sistema ptblico
y no se extinga el modelo.

De los 210.000
mutualistas, solo
55.000 no cotizan
también ala
Seguridad Social

El ratio de
solvencia es
superior al 220%,
mas del doble

de lo exigido

“El futuro de la entidad
estd mas que garantizado
por la capacidad de gene-
rar ahorro y por la confianza
de los mutualistas v sobre
todo por la rentabilidad
que damos, la estabilidad
v la solvencia®, asegura su
presidente. Actualmente,
segln las cifras de esta mu-
tualidad, su ratio de solven-
cia es superior al 220%, mas
del doble de lo que exige el
regulador; tiene unos gastos
de gestion en torno al 0,26%-
0,28%, frente al 1% de otros
instrumentos de ahorro se-
mejantes, dice Sanz, y dis-
pone de fondos propios por
valor de mas 535 millones.

Por ello, este directivo de-
fiende, sobre todo, “que no
se termine con la alternati-
vidad en 2027, no tiene sen-
tido privar a estos profesio-
nales de una opcién legitima
si ademas esta informada
v ha funcionado con éxito,
maxime cuando el Gobierno
si prevé mantener el mode-
lo alternativo para quienes
coticen en pluriactividad”,
explica Sanz. En este senti-
do, califica de “beligerante”
la determinacién con la que
la Seguridad Social quiere
terminar con el sistema del
mutualismo, pero advierte
de que "hay otros grupos po-
liticos que van a tener que
apoyar las medidas en el
Parlamento v que no piensan
lo mismo que el ministerio.
Por ello, se deberan conjugar
los planteamientos y llegar
aun consenso”,
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La ordinalidad que pide Cataluna exigiria
hasta 6.100 millones mas en financiacion

Fedea plantea una reforma del sistema que reduzca la aportacion de las autonomias

a la caja comun » El Estado compensaria temporalmente a las mas perjudicadas

LAURA DELLE FEMINNE /
PABLO SEMPERE
MADRID
La ordinalidad que recla-
ma Catalufia costaria has-
ta 6.100 millones al Estado.
Esta exigencia forma parte
del acuerdo de financiacién
singular entre el PSC y ERC
que desbloqued la investi-
dura de Salvador Illa como
president v que vinculaba
su futura aportacion a la
solidaridad interterritorial
a este principio. La ordina-
lidad busca que ninguna
comunidad reciba menos
dinero por habitante gue
otras autonomias que ha-
van aportado menos a la
caja comin del sistema.
La Generalitat, uno de
los contribuyentes netos
por tener mayor capaci-
dad fiscal, pierde posicio-
nes relativas en el ranking
territorial en beneficio de
regiones como Cantabria v
La Rioja, que ganan puestos
tras el reparto del sistema
de financiacién autonémi-
ca. El ala soberanista quie-
re acabar con este mode-
lo v el pacto con el PSC, a
priori, sienta las bases para
abrir el debate y redisefiar
el esquema. En este mare-
magnum de posibilidades,
Fedea planted ayer un esce-
nario del que pueden par-
tir las negociaciones y que
trata de "caminar hacia la
ordinalidad, al tiempo que
propone “una racionaliza-
cién del actual patrén dis-

tributivo de los recursos”.
Bastaria con una serie de
ajustes en el modelo y con
una compensacion de en-
tre 4800 y 6.100 millones
de euros para las comuni-
dades perjudicadas por el
cambio.

El estudio propone en-
cajar la ordinalidad que
pide Catalufia sin hacer
saltar las costuras del mo-
delo actual. Este principio
deberia garantizar que el
reparto de los recursos sea
acorde a la capacidad tribu-
taria de cada territorio, algo
gue con el esquema actual
no siempre ocurre. Valga
un ejemplo para explicar
esta distorsion, tachada de
"perjuicio objetivo e injus-
tificable” por los indepen-
dentistas catalanes: si se
ordenaran las autonomias
por sus ingresos tributa-
rios, Extremadura quedaria
en las Gltimas posiciones
-por ende, es de las que
menos aportan ala caja co-
muin-; sin embargo, escala
hasta los primeros pues-
tos en cuanto a recursos
recibidos tras los ajustes
del sistema. Al contrario,
Cataluna tiene una eleva-
da capacidad tributaria y
recibe recursos en la media,
mientras que la asignacion
de Madrid estd hasta por
debajo pese a ser el motor
econdmico del pais.

El modelo de financia-
cioén es el encargado de
repartir los recursos entre

Propuesta de ordinalidad para el sistema de financiacién autonémica
indice en base 100. Propuesta para 2022, si cambiara el criterio de ordinalidad*

= Recursos financiacién efectiva homogénea con FC+FSG
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FC: Fondo de Convergencia. FSG: Fondo de Suficiendia Global.
FGSPF: Fondo de Garantia de Servicios Publicos Fundamentales.
Es un mecanismo de solidaridad del sistema.

SFA: sistema de financlacidn autondmica
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Las principales
beneficiarias
serian también
Baleares y Madrid

las comunidades para que
todas dispongan del dine-
ronecesario por habitante
ajustado para prestar los
servicios que gestionan,
como educacion o sani-
dad, a igualdad de condi-
ciones. El sistema funciona
a través de diferentes aris-
tas. La mas importante es
la cesta comiin en la que
acaba el 50% de lo que se
recauda en IRPF, el 50% del
IVA y el 58% de impuestos
especiales, ademas de los
impuestos cedidos total-
mente y otras aportaciones
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estatales. Todo este dinero,
al que los territorios contri-
buyen con cerca de un 75%
de sus ingresos, se reparte
después a través de varios
fondos.

De todos ellos, el mas
importante es el Fondo de
Garantia de Servicios Publi-
cos Fundamentales (gue re-
coge los fondos para pagar
la sanidad, la educacion y
los servicios sociales auto-
némicos), que, segun expli-
ca Diego Martinez Lépez,
catedritico de la Universi-
dad Pablo Olavide y autor

del informe, ofrece un pa-
trén distributivo que, por
regla general, garantiza la
ordinalidad. Son el resto
de fondos, como los de con-
vergencia y el de suficiencia
global, los que generan las
distorsiones. En este punto,
Martinez Lopez propone
integrar estos fondos se-
cundarios en el principal,
a la vez gue se reduciria
el porcentaje de mutuali-
zacidn de los ingresos. El
documento plantea dos
escenarios, uno en el que
la rebaja seria hasta el 50%
y otro en el que llegaria al
65% —la diferencia se la
quedarian los gobiernos
autondémicos-, v que Mar-
tinez Lopez considera mas
efectivo.

Las principales benefi-
ciarias del cambio serian
Catalunfia, Baleares y Ma-
drid, ademés de la Comu-
nidad Valenciana, tradicio-
nalmente infrafinanciada.
Entre las cuatro ganarian
entre 4.819 y 6.138 millo-
nes de euros, en funcién
de que la aportacidon a la
caja comun se reduzcea al
50% o al 65%. Esas mismas
cantidades se restarian
de los recursos del resto
de comunidades del regi-
men comun, con especial
impacto en Galicia, Cana-
rias, Extremadura vy Castilla
y Ledn. Estos cambios, sin
embargo, no implicarian
una menor financiacién
por habitante.

El Gobierno de Portugal permitira construir
viviendas en suelo rustico para aumentar la oferta

TEREIXA CONSTENLA

LISEOA

El pemiltimo dia de 2024 el
presidente de la Repiiblica
de Portugal, Marcelo Rebelo
de Sousa, aprobd un decreto
ley que transformari el pai-
saje del pais en los priximos
afnos. El Gobierno, en manos
de una alianza entre centro-
derecha y conservadores,
permitira la construccion
de viviendas en suelos ris-
ticos, gracias a la alteracion
del Régimen Juridico de Ins-
trumentos de Gestidn Terri-
torial, vigente desde 2015,

Lareforma, realizada sin de-
bate publico, deja en manos
de los ayuntamientos la re-
clasificacion de los terrenos
v se justifica como el mejor
instrumento para combatir
la carencia de viviendas a
precios accesibles en el pais.

Lanorma redactada por
el Gobierno establece como
condicion para el cambio de
uso que se destine a la cons-
truccidn de viviendas ptibli-
cas o “de precio moderado™
Una férmula mas laxa que
la anunciada por el primer
ministro, Luis Montenegro,

en mayo, poco después de
tomar posesion, cuando de-
fendid la reforma sobre los
suelos rasticos para formen-
tar la construccion de vivien-
das "a precios controlados”,
para “alquileres accesibles”
o "alojamientos temporales”.

La férmula final elegida
establece unos limites en
funcion de las medianas
de los precios de venta del
metro cuadrado nacionales
v de la localidad donde se
promueve la reclasificacion,
que en la priactica permiti-
ran vender las nuevas casas

a precios mas altos que los
de mercado de cada muni-
cipio en un pais que ha ex-
perimentado una galopada
en los precios inmobiliarios
que sigue sin freno.

El Gobierno sostiene que
las casas son caras porque
hay pocas, aunque el pais
tiene un parque de 720000
viviendas vacias, v por el
precio del suelo. Este anali-
sis ha sido cuestionado por
mas de 600 especialistas,
que advierten de que la me-
dida causari otros proble-
mas, como la especulacion

inmobiliaria. “Perjudicaraa
la agricultura, los bosques
v el medio ambiente, frag-
mentando el suelo ristico
esencial para la seguridad
alimentaria y creando ex-
pectativas de revalorizacion
stibitas de los terrenos riis-
ticos para fines inmobilia-
rios”, sostienen en una carta
abierta.

Incluso el presidente De
Sousa introdujo en el de-
creto una velada critica al
subrayar que constituia "una
perturbacion significativaen
materia de ordenamiento y

planeamiento del territorio™
La izquierda ha mostrado un
rechazo rotundo, con excep-
cion de los socialistas.

El cambio de Gobierno en
2024 se tradujo en un giro
en las medidas tomadas. El
nuevo equipo desmontd las
principales decisiones del
Ejecutivo socialista, como
el arrendamiento forzoso
de alojamientos vacios de
larga duracién, que estaba
en manos de los municipios,
o la imposicion de una con-
tribucion especial sobre los
pisos turisticos.
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Musk amplia su poder en la
Casa Blanca tras provocar una
guerra civil en el trumpismo

Las tesis mas radicales del dueno de Tesla se imponen a la vision de su amigo
Ramaswamy, partidario de promulgar leyes que fomenten el ahorro de gasto publico

Washington

IKER SEISDEDOS

(EL PAIS)

Terminaron los actos de
toma de posesion del nue-
vo presidente, decenas de
miles de trumpistas regre-
saron a sus Estados de ori-
gen, los rickshaws turisti-
cos llegados de Nueva York
para hacer su agosto en el
gélido enero se volvieron a
Central Park, v empezaron
las primeras disensiones en
el seno de la nueva Admi-
nistracidén. La pareja mas
temida por los funcionarios
federales de Washington,
formada por el hombre mas
rico del mundo, Elon Musk,
v Vivek Ramaswamy, joven
milmillonario que hizo su
fortuna en el negocio de la
biotecnologia, ha roto antes
de ponerse a la tarea que
les habia encomendado el
nuevo presidente de Esta-
dos Unidos, Donald Trump:
dirigir al alimon un recien
creado Departamento de
Eficiencia Gubernamental
(DOGE son sus siglas en in-
gles).

Ramaswamy se baja del
tren de los recortes en la
Administracion, vy Musk
Ve Crecer con esa renuncia
su poder e influencia enla
Casa Blanca, pocas sema-
nas después de que una
bronca en las redes sociales
por los visados (H-1B) de los
que las empresas tecnologi-
cas se sirven para reclutar
empleados desembocara
en algo asi como una gue-
rra civil en el trumpismo.
La discusidon desemboco
en una guerra abierta con
Steve Bannon, idedlogo
del nacionalpopulismo y
el hombre gue susurraba
al oido de Trump durante
su primera Administracion.

Los primeros planes
de Ramaswamy pasan por
perseguir sunominacion y,
tal vez, posterior eleccion
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como gobernador de Ohio,
estado del Medio Oeste en
el gque nacid, en la ciudad
de Cincinnati, hace 35 afios.
Esta previsto que formalice
su anuncio la semana proxi-
ma. En noviembre de 2026,
terminara el segundo man-
dato del republicano Mike
DeWine, y la ley le prohibe
volver a presentarse.

A Musk v a Ramaswamy
se los ha visto estos dias
en buena sintonia perso-
nal en las distintas cele-
braciones y galas que han
tenido lugar en Washington
para celebrar la vuelta de
Trump ala Casa Blanca. En
una de ellas celebrada el
lunes, se hicieron una foto
cogidos de la mano que Ra-
maswamy subid a su cuenta
de X con la frase "un nuevo
amanecer” v el emoji de la
bandera estadounidense.

En otro post del dia siguien-
te, escribid: “Ha sido un ho-
nor para mi ayudar a crear
DOGE. Estoy seguro de que
Elon y su equipo tendran
éxito en su tarea de adel-
gazar el Gobierno”

No deja de ser irdnico
que la primera materiali-
zacion de una medida del
DOGE sea el recorte a la mi-
tad de su equipo directivo.

Segiin publicd The Washing-

ton Post este martes por la
noche, los motivos de ese
cambio de planes hay que
buscarlos en “las profundas
diferencias filostficas [entre
ambos] sobre cémo debe-
ria funcionar el organismo”,
encargado de adelgazar la
Administracion estadouni-
dense v llamado a plantear
una guerra contra lo que los
republicanos llaman el Es-
tado Profundo (Deep State),

para referirse al hipertrofia-
do cuerpo de funcionarios
que hunde sus origenes en
los tiempos del New Deal
de Roosevelt.,

Tres tipos de reforma
Ramaswamy v Musk publi-
caron en noviembre en el
Wall Street Journal un ar-
ticulo de opinidn firmado
por los dos, pero escrito, se-
glin el Post, por el primero.
Este prometia “tres tipos
fundamentales de reforma:
rescisiones regulatorias, re-
ducciones administrativas
v ahorro de costos™.

Este lunes, entre el alu-
vion de drdenes ejecutivas
firmadas por Trump en su
primer dia de regreso al
Despacho Oval, habia una
referida a DOGE, en la que
el nuevo presidente optaba
por la vision de Musk para

Elon Musk, el dia de la
investidura de Donald
Trump sobre el escenario
del Capital One, estadio

del centro de Washington.

REUTERS

Los expertos
prevén que Musk
se enriquezca aun
mas gracias asu
cercania a Trump

el departamento, dando
un severo golpe al futuro
politico en Washington de
Ramaswamy.

Las atribuciones de
DOGE se centraran asi,
como queria Musk, en me-
ter tijera incidiendo sobre
la tecnologia que emplea
la Administracion, frente a
una idea mas institucional
de Ramaswamy, que abo-
gaba por identificar qué
agencias federales podrian
pasar a mejor vida sin el
beneplacito del Congreso
y promulgando leyes que
fomentaran el ahorro. La
orden cambia el nombre del
Servicio Digital de Estados
Unidos, creado en 2014 por
Barack Obama, “por el de
Servicio DOGE de Estados
Unidos".

La nueva unidad con-
tara con un administra-
dor que dependeri de la
jefa de gabinete de la Casa
Blanca, Susie Wiles. El tex-
to, en el que no hay rastro
del programa de maximos
expuesto por Ramaswamy
en el Journal, promete “*mo-
dernizar la tecnologia v los
programas informaticos
federales para maximizar
la eficiencia v producti-
vidad gubernamentales”.
También confirma algo de
lo que ya se habia hablado:
la prevision de que sus tra-
bajos concluyan el 4 de julio
de 2026, cuando se celebre
el 250° aniversario de lain-
dependencia de Estados
[Unidos.

En ese diseno, Musk, el
hombre mas rico del mun-
do, con una fortuna cal-
culada en unos 434.000
millones de ddlares, des-
pués de que su entrada en
politica la haya casi dupli-
cado, sigue sin contar con
un sueldo de la Adminis-
tracion, aunque todos los
andalisis dan por hecho que
su cercania a Trump sera
extraordinariamente be-
neficiosa para sus empre-
sas, especialmente para la
astronautica SpaceX, que
obtiene cada ano miles de
millones de contratos con
la Administracién estadou-
nidense. A partir de ahora,
seglin la orden de Trump,
tendra “"acceso completo
y rapido a todos los regis-
tros, sistemas de software
y sistemas de tecnologias
de la informacién no clasi-
ficados de la agencia”, Esos
datos confidenciales, aven-
tura el Post, le colocaran
en una posicion de privi-
legio sin precedentes para
hacer nuevos y lucrativos
negocios.
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Los peligros de un orden
mundial roto agitan el
Foro Econémico de Davos

Guterres alerta de la creciente impunidad, y el director de la Agencia Internacional
de la Energia Atdmica denuncia la expansion de los arsenales nucleares

ANDREA RIZZI

(EL PAIS)

Las convulsiones del or-
den mundial provocadas
por los pulsos entre po-
tencias y una gobernan-
za global ineficaz fueron
protagonistas ayer en el
Foro Economico Mundial
de Davos (Suiza). Una tor-
menta perfecta hecha de
violaciones del principio
de integridad territorial,
de los derechos huma-
nos y de un abrupto de-
bilitamiento de las insti-
tuciones internacionales
se abate sobre la comuni-
dad internacional. El se-
cretario general de la ONU,
Antonio Guterres, descri-
bid de la siguiente manera
uno de los peligros clave:
“las divisiones geopoliti-
cas son profundas y esto
deriva en una situacion de
impunidad. La verdad es
que en todas partes todo
el mundo piensa que pue-

de hacer lo que quiera y no
le pasara nada”.

La retirada de EE UU
de organismos como la
Organizacion Mundial de
la Salud (OMS) o mecanis-
mos como el Acuerdo de
Paris infligen un nuevo
golpe a un marco interna-
cional turbulento, cuyas
consecuencias provocan
inquietud. En su discur-
s0, Guterres sefiald gque no
solo el conflicto nuclear es
una amenaza existencial:
también lo son el cambio
climatico y el devenir
descontrolado de la inte-
ligencia artificial. En am-
bos casos no se detectan
sefales prometedoras de
gobernanza. En el terreno
nuclear, tampoco.

El director de la Agen-
cia Internacional de la
Energia Atdmica, Rafael
Mariano Grossi, sefialé su
preocupaciéon por la ca-
rrera de ampliacion de los
arsenales nucleares en un
encuentro conun grupo de
periodistas internaciona-
les. “Veo el potencial de
una muy seria erosion del

régimen de no prolifera-
cion. Todos parecen in-
crementar sus arsenales
nucleares, olvidando que
hay un compromiso de
reducirlos [segun el Tra-
tado de No Proliferacién
Nuclear]. Y cuando digo
todos, es todos, incluido
China, que siempre fue
un campedn del desarme
nuclear”.

Grossi también alertd
de que Irian "esta pisan-
do el acelerador” en el de-
sarrollo de su programa
nuclear. En su discurso,
Guterres exhortd a las
autoridades iranies a de-
jar claro que no quieren
la bomba nuclear, en una
situacidon de capacidad de
vigilancia limitada des-
pues de que Trump rom-
piera el acuerdo que ofre-
cia mejores instrumentos
de control en su primer
mandato. El vicepresiden-
te de asuntos estrategicos
de Iran, Mohamed Javad
Zarif, volvidé a asegurar
en Davos que Teheran no
busca la bomba. Pero en
el foro era clara la preocu-

pacidn entre los expertos
por el pulso que se libra
entre distintas facciones
en Iran, entre quienes
abogan por la capacidad
nuclear como garantia en
la actual situacién de ex-
trema debilidad y quienes
—como Zarif- son mas par-
tidarios de negociar con
Occidente.

Guerra de Ucrania

Otro elemento central de
los debates y conversacio-
nes informales en Davos es
la perspectiva de una nego-
ciacion para parar las hosti-
lidades en Ucrania. La pro-
mesa de Trump de acabar
el conflicto en 24 horas ha
demostrado su nulo funda-
mento. El interés del Foro
se centraba en el discerni-
miento de miltiples volun-
tades: la de Vladimir Putin
de conformarse con un re-
sultado inferior a la total
subyugacion de Ucrania, la
de Trump de elevar real-
mente la presién para que
el lider ruso llegue a esa
conclusion y la de los eu-
ropeos de hacerse cargo de

=

El secretario general de la
ONU, Antonio Guterres,
durante su discurso en el
Foro Mundial de Davos,

ayer. EFE

La Organizacion
del Comercio se
halla desdentada
en visperas de la
guerra comercial

una parte relevante de las
garantias necesarias para
sostener un eventual alto
el fuego disuadiendo nue-
vos ataques futuros. Trump
amenazd este miércoles a
Putin con endurecer las
sanciones si no acaba su
ofensiva, pero entre pala-
bras y realidades efectivas
hay un trecho. En todo ello,
la ONU se halla completa-
mente fuera de juego, en
un ejercicio que es un puro
juego de potencia.

Asimismo, la OMC (Or-
ganizacion Mundial del
Comercio) se halla com-
pletamente desdentada
en visperas de lo que se
perfila como una escalada
de conflictos comerciales.
Los expertos consideran
improbable que Trump
rehiya implementar una
promesa de campana que
ha sido central en su ca-
mino de regreso a la Casa
Blanca. Accidén y reaccio-
nes se desenvolverian en
un terreno sin arbitro, ya
que el panel de arbitraje
de la OMC se halla desac-
tivado por la negativa de
EE UU a renovar a los in-
tegrantes con el mandato
ya caducado.

A su vez, la justicia in-
ternacional sufre graves
problemas de eficacia,
con paises que se niegan
a cumplir con la obligato-
riedad de las drdenes de
detencidn (como Mongo-
lia con Putin) o con sen-
tencias (como China en
el caso de la disputa ma-
ritima con Filipinas, o Is-
rael en los requerimientos
cautelares en su ofensiva
en Gaza).

El cuadro se ve compli-
cado aiin mas por el papel
de las plataformas sociales
en las democracias, con la
accion manipuladora sin
tapujos de Elon Musk y los
movimientos de Mark Zuc-
kerberg. En este cuestidn,
el presidente del Gobierno
de Espafia, Pedro Sanchez,
abogé por que los duenos
de las redes sean respon-
sables penalmente de los
contenidos que a través de
ellas se difunden. Un inten-
to de limitar el espacio de
la impunidad que avanza a
la cual hizo referencia Gu-
terres en su intervencion.



28

CincoDias
Jueves, 23 de enero de 2025

Opinion

Los primeros anuncios de Trump
son la agenda de 2025 y mas alla

Por Santiago Carbd. Una vez pasen los fastos, los empresarios
necesitaran una hoja de ruta con mas certezas y menos espectaculo

Catedratico de Economia de la Universitat de Valéncia y director de estudios financieros de Funcas

uando comencé aescribir
este articulo hace unos
dias contaba con que en
esta semana acontece-
rian dos eventos muy
importantes que iban a
marcar el comienzo de
un afo politico y econé-
mico de gran interés a partes iguales. En
primer lugar, la toma de posesién de Do-
nald Trump el pasado lunes, un hito, sin
duda, para los préximos cuatro afios y
quizas incluso mas alla. Y tras las prime-
ras decisiones (buena parte de caracter
econdmico) de la nueva presidencia, mu-
chas de ellas anunciadas a los minutos de
su llegada a la Casa Blanca, ha eclipsado,
v de qué manera, al segundo evento de
la semana, el foro anual de Davos, en el
que participan las élites mundiales que
nos informan de como ven el mundo y lo
que creen que va a acontecer a lo largo
del afio recién comenzado. Esta segunda
cita, con un nimero creciente de criticos
en recientes anos por su elevado coste
¥ su vision alejada de la realidad de la
mayoria de los mortales de este planeta,
ha quedado postergada por el torbellino
de noticias que llegan desde Washington.
Un porrazo para Davos, en un mundo
que cada vez presta menos atencion a
convocatorias de este tipo y se fija mas
en noticias que impactan directamente
en su vida. En todo caso, ambos aconte-
cimientos coinciden en que han tenido
buena parte de las élites tecnoldgicas y
empresariales de Estados Unidos, en un
caso, vy en el otro, una parte de la flor y
nata mundial. Y también en el temor o
desdén que generan en buena parte de
la poblacién.

Es pronto para saber las implicaciones
de medio y largo plazo de las acciones de
politica econdmica de la nueva Adminis-
tracion estadounidense, en primer lugar,
por el elevado niimero de anuncios y di-
ferentes direcciones que estin tomando.
Eso en si es una noticia. La gran cantidad
de decretos y 6rdenes ejecutivas firma-
das en las primeras 24 horas deberian
quedarse ahi, si no se desea incurrir en
ordenes contraproducentes unas con
otras y que, como poco, generan una gran
confusion entre los agentes econdmicos.

Los inversores, en general entusiasma-
dos con Trump ante su nuevo mandato,
suelen estar mas confortables con entor-
nos estables, con pocas tensiones y, en
general, marcados por su consistenciay
cabeza fria. Una vez pasen los fastos de

Detalle de las manos de Donald Trump firmando una orden ejecutiva. ar

Solamente

las industrias
protegidas de
Estados Unidos,
las menos
competitivas, se
pueden beneficiar
de los aranceles

estos dias, los empresarios necesitaran
una hoja de ruta con mas certezas y me-
nos espectaculo. Y que se cumplan parte
de sus expectativas, fundamentalmente
en materia de rebajas de impuestos y un
ambiente de mayor desregulacion -eso
si, con criterio- para los negocios. Por el
lado de los impuestos, v aungue desde
el lunes no se ha encarecido la deuda
americana, las semanas anteriores se
generaron dudas con la subida del coste
de los bonos ante la posibilidad de ma-
yores déficits publicos v una bajada de
tipos mas lenta por parte de la Reserva
Federal.

Los empresarios de aquel pais tam-
bién deberian guardar cautelas sobre
las promesas de mayores aranceles para
gran parte de las importaciones del resto
del mundo, va que pueden causar a sus
negocios mas perjuicios que beneficios
por el encarecimiento de productos y el
probable impacto negativo en el comercio
global, que termina afectando a todos.

Solamente las industrias protegidas de
Estados Unidos, las menos competitivas,
se pueden beneficiar de una politica de
mayores aranceles ya que se les estaria
ayudando a quedarse con mayor porcidén
de la tarta de la demanda en Estados
Unidos. Estos privilegios dificilmente
compensaran los perjuicios al resto. Y,
sobre todo, hay gue ver en qué gquedan
los aranceles con la estrategia transaccio-
nal que la nueva Administracion Trump
probablemente aplicara.

Silos paises se sientan a negociar con
EE UU temas econdmicos, comerciales o
de otro tipo (por ejemplo, gasto en defen-
sa 0 compra de gas o petréleo) aparente-
mente podrian reducir el aumento de los
aranceles. No se sabe cdmo reaccionara
el resto del mundo (sobre todo los paises
BRICS+, incluida China, sus vecinos vy la
UE) a esta nueva estrategia netamente
transaccional, pero deben prepararse
para este nuevo entorno y estar a la al-
tura de esta actitud desafiante. En todo
caso, llega un entorno comercial mucho
mas incierto y a dia de hoy, no es facil
pronosticar el impacto final sobre el co-
mercio y crecimiento econémico mundial,
v sobre todo, si puede ganar alguien de
este potencial conflicto. Por el elevado
impacto que supone el nuevo contexto
politico, la UE, ademas de hablar con su
aliado, debe tomar decisiones auténo-
mas, valientes y unificadas para forta-
lecer notablemente su competitividad,
en linea con los conocidos informes de
Mario Draghi y Enrico Letta.

Por altimo, un botdén de muestra de la
necesidad de construir decisiones cohe-
rentes por parte del nuevo Gobierno de
EE UU. Todo lo que ha acontecido estos
tiltimos dias en los sectores tecnolégicos
(gue se las prometen muy felices pero a
todos no se les puede contentar) y merca-
dos financieros (en maximos historicos),
v en particular, donde interseccionan, el
mundo cripto. El gque hayan proliferado
criptomonedas recientemente, como las
memecoins del mandatario y su esposa,
con dudoso valor en el medio plazo y
posibles pérdidas para algunos de los
inversores, estin provocando numero-
sas criticas por parte de los ejecutivos
tecnoldgicos, que estaban esperando que
el sector de activos digitales sea trata-
do con seriedad. Pronto sera la hora de
decisiones consistentes para evitar una
mayor confusion que la actual, que po-
dria perjudicar el desempeno econdmico
del mundo en 2025.
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n la vida todo tiene un
inicio y un final, inclu-
so las empresas. Ellas
también nacen, crecen
y mueren en ciclos ain
mas tozudos que los de
las personas. Y asi como
para tener una vida lar-
ga vy saludable es importante cuidarse,
la unica forma de alargar la vida de una
empresa es la continua transformacion.
Para lograrlo se hace necesario tener una
vision estratégica, pero también poseer
capacidad en la toma de decision y de
ejecucion.

Con la vision estratégica se deciden las
dreas que se deben activar: una palanca
geografica que lleve a determinar donde
hay que invertir para crecer, una palanca
de distribucion que permitira llegar a
los clientes a través de nuevos canales,
v una palanca de pedido o servicio para
ofrecer nuevas gamas de productos y
diversificar. Y a ellas podriamos sumar
una combinacioén de canales y productos
para llegar a nuevos consumidores. Pero
todo ello sin olvidar hacer marca, marca
Vv marca porgue, en el largo plazo, es un
activo fundamental que algunas compa-
nias, muy conocidas en todo el mundo,
suelen olvidar.

La capacidad de ejecucion requiere
una reflexion profunda previa para saber
si se cuenta con la organizacion adecuada
para implementar las nuevas estrategias;
sise tienen las habilidades requeridas y
el personal adecuado; si la cultura y la
forma como se toman las decisiones ayu-
da a la transformacion; si se debe adaptar
el sistema actual de incentivos o incluso
si se tienen los lideres adecuados. Segun
un informe del Insead, el 80% de las veces
las transformaciones fracasan porque las
companias se equivocan al responder a
alguna de estas cuestiones. Cuando esto
ocurre la ejecucién de la transformacién
no se realiza correctamente, tanto si se
trata del cambio de un modelo tradicional
como del desarrollo de nuevos modelos
de negocio, del crecimiento por medio de
adquisiciones o de una nueva apuesta. Se
requieren muchas horas de dedicacion
para pensar como se debe ejecutar, qué
cambios hacer, en qué orden y cudnto
tiempo tomara.

Pero no todas las empresas son igua-
les ni se comportan de la misma manera
a la hora de afrontar transformaciones,
aunque estas siempre se producen segin
criterios econdmicos. Unas compafiias
cotizan en Bolsa y otras son privadas que
pertenecen al private equity, a familias
0 a otro tipo de fondo; incluso algunas
son una mezcla de ambos modelos. Datos
de McKinsey muestran que las grandes
empresas cotizadas de todo el mundo
esperan que un tercio de sus ventas de
los proximos anos provengan de nue-
vos productos, de procesos de innova-
cién. El desarrollo de nuevos productos
sera incremental para unas companias
y transformacional para otras, por ello
en paises como Reino Unido se invierten
en [+D+i cerca de 100.000 millones de
libras, v un billén en Estados Unidos. La
Harvard Business Review, por su parte,
afirma gue las empresas ganadoras son
aquellas que estan asignando un 70%

)
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Dos trabajadores de una empresa familiar. ceTTy MacEs

La empresa familiar coge
el tren o se queda en el andeén

Por David Cabero. Los consejos de administracion deben ser también
criticos con los resultados del negocio, evitando el autoengano

‘Category leader stationery’ del Grupo Bic

de la innovacion a sus iniciativas core,
un 20% a sus iniciativas de productos
advacentes y un 10% a iniciativas trans-
formacionales.

La situacion en las companias familia-
res es diferente porque se trata de orga-
nizaciones muy heterogéneas. Algunas
cuentan con consejos de administracién
muy profesionalizados, otras no. Algu-
nas cotizan, como es el caso de L'Oreéal,
vy otras no, como Mango. Esta empresa,
tristemente presente recientemente en
los medios de comunicacion por el falle-
cimiento de su fundador, es un ejemplo
de buena gobernanza y de calidad en la

Transformar
significa construir
sobre bases
solidas, reforzar
ventajas actuales
y proteger los
activos que
generan valor

visidon y en la ejecucion. Tiene un conse-
jo de administracion profesionalizado y
de alta calidad v un CEO que ha sabido
transformar la compania acelerando su
crecimiento y rentabilidad. Y ademas
cuenta con un gran equipo.

En las empresas familiares el grado
de control que ejerce la familia también
determina su funcionamiento. Cuando
este control es alto, el peso que tiene la
cultura corporativa también aumenta, asi
como el legado, es decir, las decisiones
pasadas sobre la vision de la empresa
(el porqué), la estrategia (el qué) y los
valores (el coémo). Este legado dara esta-
bilidad a la empresa, consistencia y una
visidn a largo plazo que condicionari las
decisiones a tomar, pero también puede
suponer un freno a la transformacion, al
cambio y a la innovacion; por eso en estas
companias se producen disonancias en-
tre la necesidad de crecer y transformar
de cara al futuro, vy el requerimiento de
generar caja y pagar dividendos. En la
empresa familiar el liderazgo tanto del
lider, valga la redundancia, como del
equipo ejecutivo es clave. El primero
debe entender el legado, el pasado y el
modelo de negocio. Su equipo ejecutivo
tambien.

Transformar de forma efectiva signifi-
ca construir sobre bases sélidas, reforzar
ventajas competitivas actuales y proteger
los activos que generan valor. Estas com-
panias suelen tener como CEO a personas

gue son parte de la familia o a directivos
con un largo recorrido en la empresa,
porque son garantia de continuidad y
de ellos se espera que mantengan los
intereses familiares en el largo plazo.
Pero esa mirada, que valora el pasado,
no puede ser un obstaculo a la hora de
tomar riesgos para crear nuevos nego-
cios de futuro ya sea comprando otras
empresas, especializandose en produc-
tos e incluso centrandose en nuevas re-
giones geograficas. Cudntas compaiias
familiares han ganado tras focalizarse en
mercados en los que grandes empresas
no habian querido entrar.

Contar con lideres que entiendan el
proposito familiar v que sean capaces a
la vez de aportar ideas nuevas es clave
para balancear equilibrios. Cuyas deci-
siones cuenten con una parte légica y
otra parte emocional, preponderante
en momentos de tension. El tren de la
transformacion ya no para en todas las
estaciones y subirse cuando pasa a toda
velocidad es tarea dificil, si no imposible.
Los consejos de administracion de las
empresas familiares deben exigir opcio-
nes de transformacion, decidir v adaptar
los informes de seguimiento para poder
evaluar tanto los resultados de los nego-
cios cldsicos como de los nuevos. Y deben
ser también criticos con los resultados
del negocio, evitando el autoengano, para
gue la siguiente generacion de propieta-
rios no llegue tarde al anden.
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Ana Asensio, psicologa: “Los hijos
quieren madres felices, no perfectas”

La doctora reflexiona sobre la importancia de que las mujeres dediquen tiempo a cuidar su bienestar
emocional » Deben dejar a un lado la autoexigencia insana para poder vivir una maternidad positiva

SONIA LOPEZ IGLESIAS
TERRASSA

jercer la maternidad supone un

gran desafio para las mujeres.

La maternidad transforma, lle-

na de dudas y, en ocasiones,

ahoga. Un reto sumamente

dificil y cuestionado, donde
las madres esparnolas deben hacer frente
también al gran problema de la conciliacion
y aprender a educar en una sociedad hiper-
conectada que va demasiado deprisa. Segin
la psicéloga Ana Asensio (Madrid, 46 anos),
también doctora en Neurociencia y auto-
ra de dos libros —el altimo, Neurafelicidad
(Roca Editorial, 2024), sobre como cuidar la
quimica cerebral puede mejorar la calidad
de vida de las personas-, las madres se en-
frentan a una sobreexigencia para conciliar
los distintos roles adquiridos. “La sociedad
premia seguir siendo, ademis de madre,
trabajadora de éxito, mujer, estar impecable
v que tu estado de dnimo sea de felicidad
constante porgue esa es la foto que hemos
creido tener que replicar”, lamenta. “Y esto
nos lleva a sentir una soledad tremenda y
a padecer alteraciones del estado de dnimo
gue tienen su base en aspectos biologicos,
pero también en la autoexigencia y en no
estar dandole espacio a lo que necesita ser
atendido de manera prioritaria sin necesidad
de reproducir imagenes perfectas y poco
realistas®, prosigue la también divulgadora,
que cuenta con mas de 134.000 seguidores
en su cuenta de Instagram.

Asensio, que en la actualidad coordina la
seccidn de psicologia clinica, salud v psico-
terapia del Colegio Oficial de la Psicologia de
Madrid, explica que convertirse en madre
conlleva una serie de cambios profundos en
el cerebro de la mujer, que estin disefiados
para favorecer el cuidado y 1a proteccion del
bebé: “Los cambios hormonales producen
un aumento de la oxitocina, conocida como
la hormona del amor, fortaleciendo el vin-
culo entre la mujer v el hijo. O la disminu-
cion dristica de estrogenos y progesterona
provoca una mayor sensibilidad emocional
y tristeza subita”, explica en conversacion
telefonica. En esta etapa también aparece,
seglin afirma, una mayor sensibilidad emo-
cional, activindose areas relacionadas con
la empatia, por lo que el cerebro materno
se vuelve alin mas receptivo a estimulos
relacionados con el bebé como el llanto, las
sonrisas o los movimientos. “La vigilancia
para velar por el cuidado y la supervivencia
del bebé produce en la madre estrés, pro-
vocando mucho agotamiento, preocupacion
excesiva y ansiedad”, afiade.

{Qué pasa con las emociones de las madres?
Cuando una mujer se convierte en madre,
sus emociones son muy intensas y explo-

Una madre coge la mano de su hijo recién nacido en la maternidad de un hospital. ceTTy maces

sivas, como si de un tsunami se tratase. En
su interior muchas cosas cambian al darse
cuenta de que ahora hay alguien que depen-
de de ella siempre. La entrega con granres-
ponsabilidad, el agobio por perder espacio
v tiempo personal, el sentimiento de pro-
teccion innato, el cansancio, las dudas o la
frustracion de que las cosas no sean como
ella esperaba le generan muchas emociones
desagradables, dificiles de gestionar.

(Como puede una madre poner cuerpo v
mente en sintonia?

La sintonia se consigue cuando la madre de-
dica tiempo a cuidarse y encuentra espacios
de calma para reconectar con ella misma.

ZEl corazodn late diferente cuando se es
madre?

Si, la respuesta cardiaca se ve modificada
tras tener un hijo. Por ejemplo, existe una sin-

“Es importante incorporar
el concepto de la belleza
imperfecta de lamadre y ser

autocompasiva con una misma”

“Es recomendable comer
alimentos ricos en triptéfano,
esencial para conseguir

una estabilidad emocional”

cronizacion cardiaca donde se observa que
el corazon de la madre puede sincronizarse
con el de su bebé durante interacciones cer-
canas, como a través del contacto piel con
piel. Ademas, el estrés, la falta desuenioola
ansiedad pueden provocar un aumento de
la frecuencia cardiaca en la madre.

;Por qué a las madres les cuesta tanto ha-
blarse de forma agradable?

Porque al convertirnos en mamas aparece
un grado de autoexigencia insana, tendente
a hacerlo todo perfecto y a querer ser ma-
dres que no causen dafio, malestar y lleguen
a todo de una manera impecable. Es impor-
tante incorporar el concepto de la belleza
imperfecta de la madre y ser autocompasiva
con una misma y comprensiva con las otras
mujeres que estin en la misma situacién.

La autoexigencia es uno de los problemas
mas relevantes en la maternidad actual.
La autoexigencia lleva a las madres al ago-
tamiento extremo, a vivir siempre estresa-
das y con ansiedad. A no encontrar un buen
equilibrio en su vida personal, familiar y
profesional.

{Coémo se logra vivir una maternidad en
positivo?

En primer lugar, dandose permiso para ser
Vv para errar: el error con amor no cuen-
ta. Ddndose permiso para no hacerlo todo
ella y pedir ayuda cuando lo necesite. Una
madre no puede olvidarse de ella misma
venciendo la culpa o la verglienza social.
Cuidar de su salud mental, bienestar emo-

cional y rodearse de gente que le apoye sin
juicios sera clave para conseguir disfrutar
de ser madre.

;Qué se le dice a una madre que siente que
lo hace casi todo mal con sus hijos?

Que no sea tan dura con ella misma, que se
aplauda, que se sienta valiosa. Que no ol-
vide que sus hijos la quieren tal y como es,
pero para eso primero se tiene que querer
ella. Los hijos gquieren madres felices, no
madres perfectas.

/Qué pricticas ayudan a las mujeres a te-
ner un mejor bienestar?

Entre esas practicas estian la buena alimen-
tacion con alimentos ricos en triptéfano,
gue ayudan a mantener buenos niveles de
serotonina, esencial para conseguir una es-
tabilidad emocional; o la importancia de
abrazar, oler y escuchar alas personas que
amamos para generar oxitocina, que nos
hara sentirnos acompanadas evitando asi
el sentimiento de soledad. Aprender la im-
portancia de hablarnos bien y ser amables
nos permitira aumentar la dopamina, que
nos ayudarad a dormir mejor. La actividad
fisica nos regalara calma, al generarse en-
dorfinas mientras se practica.

;{Cual es el mejor consejo gque una madre
primeriza podria recibir?

Rodéate de gente que te aporte, te ayude,
entienda lo que te puede estar pasando y
te ofrezca el apoyo para que puedas atra-
vesar esta fase acompanada v con la mayor
salud posible.
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Barcelona acoge
por primera

vez la feriamas
importante

del iGaming

CEDIDA POR SOFTSWISS

La Feria ICE 2025, que se celebra por primera vez

en Barcelona, estima que tendra un impacto econo-
mico de mas de 300 millones de euros en la ciudad.
Softswiss, referente en desarrollo de software del sec-
tor iGaming (juegos interactivos), presenté su portafo-
lio de soluciones y transmitid su nuevo concepto crea-
tivo mediante una performance realizada en directo
con Slim Safont, reconocido artista urbano que cuenta
con icénicas obras en Los Angeles, Italia y Nueva York.
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Brico Depot
lanza el primer
directorio de
mujeres de la
construccion

y el bricolaje

CEDIDO POR BRICO DEPOT

Brico Depot ha lanzado el primer directorio de mujeres
del oficio de la construccion y bricolaje en Espafia. Se
trata de un listado digital que visibiliza a mujeres pro-
fesionales del sector y facilita su conexitén con clientes,
empresas y otros profesionales, promoviendo asi su in-
tegracion en una industria donde la presencia femeni-
na sigue siendo minoritaria. Este directorio se enmarca
dentro del proyecto pionero Construimos Juntas, que
busca romper estereotipos de género en el sector.

Iryo presenta
el Talent Express
parael MWC

Mobile World Capital
(MWC) Barcelona e Iryo
presentaron ayer en Fitur
su colaboracion para im-
pulsar el talento digital. El
acuerdo se materializara
con el lanzamiento del Ta-
lent Express, un tren gue
conectara Madrid y Barce-
lona para trasladar a desa-
rrolladores al evento.

Axazure incorpora
a Miguel Llorca
como nuevo CIO

La compania tecnoldgica
Axazure anuncioé la incor-
poracion de Miguel Llorca
como su nuevo chief infor-
mation officer (Cl0). Este
nombramiento es estraté-
gico para la empresa para
fortalecer su posicion en el
segmento Microsoft, y el
propoasito de consolidar su
liderazgo en el sector.
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Estados Unidos
enviara 1.500
soldados mas
alafrontera
con México

Los pasos de la Adminis-
tracion de Donald Trump
contra la inmigracion em-
piezan a ser una carrera.
El Pentagono va a desple-
gar hasta 1.500 soldados
estadounidenses mas en
la frontera con México,
dos dias después de que
el presidente firmara
una orden ejecutiva para
sellar la linea divisoria y
“proteger” a los estados
de una supuesta “inva-
si6n”, seglin avanzod ayer
un alto cargo gue hablé
bajo la condicion del ano-
nimato. El Departamento
de Justicia indicé que in-
vestigara y podria llevar
a los tribunales a los fun-
cionarios que estime gque
no cumplen la aplicacidn
de las nuevas medidas.

it

CEDIDA POR MWC

CEDIDA POR AXAZURE
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Breakingviews

La cara remodelacion de Citi senala
el dilema de las oficinas ‘prime’

Con los alquileres estancados
v los edificios mas vacios,

los caseros deben plantearse
si les compensa reformar

YAWEN CHEN

i hay una victima global
del sector inmobiliario
comercial en la era pos-
pandemica, esas son las
oficinas antiguas. Si no,
gue se lo pregunten a Ci-
tigroup, que se va a gas-
tar finalmente 1.000 mi-
llones de libras (1.200 millones de euros)
en remodelar su rascacielos de Canary
Wharf, en Londres, solo un poco mas
que los 1.200 millones (1.400 millones)
gue gasto en comprar todo el edificio
en 2019. La pregunta mis importante es
para propietarios de activos como Ca-
nary Wharf Group, que ya se enfrentan
a un estancamiento de los alquileres v
mayores tasas de vacantes.

Tras el cambio al trabajo desde casa
durante la pandemia, centros como Ca-
nary Wharf y La Défense, en Paris, han
tenido que lidiar con una menor afluen-
cia. Pero su parque de oficinas tambiéen
estd envejeciendo: al menos cuatro de los
rascacielos de Canary Wharf tienen mas
de dos décadas. En Londres, el West End
se considera mas deseable en compara-
cion con Docklands, donde esta Canary
Wharf. Entre 2019 v 2024, los alquileres
de las oficinas del West End aumentaron
un 41%, mientras que los de Docklands se
estancaron, segun un analisis de Moody's.

Del mismo modo, en Paris, los alquile-
res en la zona mas apreciada de Centre
West subieron un 25%, mientras que los
de La Défense solo aumentaron un 9%.
La agencia de calificacion prevé una cre-
ciente bifurcacién entre las oficinas su-
perprime, gue pueden ofrecer alquileres
y valoraciones elevados, y los activos que
parecen cada vez mas manidos.

Citi puso en marcha la reforma de su
edificio de 42 plantas en 2022, cuando
se informo de que el coste superaria los
100 millones (120 millones). El banco dijo
el dia 16, segun el Financial Times, que
esa cifra era inexacta y que nunca habia
sido confirmada publicamente. La enti-
dad habia considerado la posibilidad de
demoler y reconstruir la torre, pero opto
por renovarla porque la reutilizacion de
la estructura existente se consideraba
mas sostenible. Alega que estaba some-
tido a un "enorme escrutinio”™ por parte
de reguladores y clientes.

i i Reuters Breakingviews

Edificio de Citi en Canary Wharf (Londres). ceTTy mMaces

Para ello era necesario reducirlo a su
minima expresion, justo mientras los
costes laborales se disparaban. El banco
va a pagar mas de 700 libras (B30 euros)
por metro cuadrado por la remodelacion,
mucho mas que si hubiera derribado el
edificio.

Esto pone en el punto de mira a pro-
pietarios de oficinas como Canary Wharf
Group (CWG). Es el propietario de la ma-
yor parte del distrito de negocios, cuyo

El banco va a pagar
mas de 830 euros
por metro cuadrado
por la reforma de

su torre en Canary
Wharf, mucho mas
que si hubiera
derribado el edificio

La traduccion, de Carlos

LF<-.| a Mas infarm A O 'I_fl-_'r.l\. MO W EWS,
Los autores son columnistas de Reuters Breakingview:
Comez Abajo, es responsabilidad de CincoDias

valor bruto asciende a 6.700 millones
(7.900 millones). En junio del afo pasa-
do, CWG ya tenia un apalancamiento de
mas de la mitad del valor bruto de sus
activos. No es un gran problema mientras
sus acaudalados propietarios —el grupo
canadiense de capital riesgo Brookfield
v la Autoridad de Inversiones de Qatar
(QIA)- estén dispuestos a inyectar nue-
vos fondos. Pero eso hace mas dificil
justificar una inversion importante para
mejorar el patrimonio.

El camino méas ficil es no perseguir
el estatus superprime. Pero inquilinos
clave como HSBC ya se estAn marchando.
Esto ha llevado a QIA, propietaria direc-
ta de la torre de HSBC, a optar por una
remodelacidn radical del edificio. El afio
pasado, CWG acorddé contribuir con 150
millones (180 millones) a la remodelacitn
de la sede europea de Morgan Stanley
como parte del acuerdo que mantuvo
al banco en Docklands.

Segin Mark Stansfield, analista de
CoStar, la tasa de desocupacion del 18%
en el nicleo de Docklands ya supera con
creces la media londinense, y parece que
alcanzara el 20% este ano. Optar por dejar
que la zona sea cada vez menos prime
constituye un riesgo.

reuters.com
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El octogenario
CEO que erro
al innovar

JEFFREY GOLDFARB

E UU vive un momento sénior.

Mientras el presidente més viejo

del pais es sucedido por el se-

gundo mas viejo, el destino de
un CEQ octogenario también se decidira
en las urnas hoy. Los inversores que pre-
tenden destituir al jefe de Air Products
and Chemicals, Seifi Ghasemi, insisten
en su edad, pero yerran el tiro. Ghasemi
dirige el proveedor de gases industriales,
de 70.000 millones de ddolares, desde
2014, tras el impulso de Bill Ackman,
junto con Paul Hilal, exsocio suyo en Per-
shing Square. Hilal, que ahora dirige su
propia empresa, Mantle Ridge, ha vuelto
a instar a los accionistas a sustituir a
Ghasemi v a otros tres consejeros. La
presentacion, de 170 paginas, comienza
con una mencion a los 80 anos del CEQ,
Vv s5e repite una docena de veces.

Mantle Ridge lo relaciona con pro-
blemas notables. El contrato de cinco
anos de Ghasemi se renueva automa-
ticamente de forma anual, y le afianza
como presidente. La marcha de adjuntos
como el CFO deja a la firma sin candida-
to claro para sucederle. La edad sube
las apuestas, pero la gobernanza seria
mala en cualquier caso. La semana pa-
sada, Air Products comunicé tarde que
espera dividir los altos cargos, v se ha
comprometido a encontrar presidente
para finales de marzo. Pasaria a ser CEO
a los tres meses.

Se pueden perdonar muchas cosas si
los inversores obtienen buenos benefi-
cios. No es el caso. No ha podido seguir
en los tltimos cinco anos el ritmo de
Air Liquide y Linde, ni del S&P 500. Su
rentabilidad total, del 42%, incluidos los
dividendos reinvertidos, es menos de
la mitad de los indices de referencia,
segun LSEG.

Echar al jefe encajaria en una tenden-
cia creciente. Mantener a un sénior a me-
nudo refleja la busqueda de estabilidad,
pero mas del 40% de los miembros del
S&P 500 v el Russell 3000 gque sustitu-
yveron a los suyos en 2024 habian estado
generando retornos mediocres, frente al
30% de 2017, segiin Conference Board v
otros. La ironia es que Ghasemi desafio
la sabiduria popular. En vez de estancar-
se, prometio destinar 15.000 millones
a proyectos de hidrdgeno limpio para
2027: casi lamitad del gasto de capital de
la firma en varios anos. Aposto por una
fuente de energia no probada sin tener
suficientes compradores a largo plazo. El
perro viejo aprendid trucos nuevos, pero
descuido las érdenes basicas del trabajo.



Jueves, 23 de enero de 2025 CinCODiaS

Equilibrios para mantener el optimismo en la renta fija —es

Extra Previsiones

Fondos\ Planes

LOS MAS »
RENTABLES j | C
DEL MES .

v |9 O

R 457%

Trump, tipos y otros asuntos
que condicionan este ano

J
&

GETTYIMAGES

Se prevén crecimientos positivos en todas las grandes regiones » El mercado, pendiente de las
politicas que llegue a aplicar el nuevo presidente » Los mejores rendimientos se siguen
esperando en Estados Unidos con, quizas, rotacion de las tecnologicas hacia las ‘small caps’
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Balance de fondos

Tribuna
2025: lo probable,

Rentabilidades de las
familias de fondos enx

Dic. 2024 12 meses

Top 10 de los mejores fondos en diciembre de 2024

Fondos registrados a la venta en Espana. En %

Con mas rentabilidad

peran o improbabl
Maonetario 115 5,99 {po Tipo S O I pro a e
Dux Umbrella / Trimming USA Technology Dt Inverso: T™T 19.68 l
- o s — y las sorpresas
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RF euro corto plazo 0,20 3,79 :
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Juan Manuel Vicente
IIC objetivo de rentabilidad 0,16 3,17 Rolnik Focus, FIL Rolnik Cap. Own.  Fondo de inv. libre 5.90
il e i 0.13 252 Jupiter China Equity Fund C USD Cap Jupiter AM (Eur.) | RVI China 577 Conagjero de Smart Belsa
iShares MSCI Japan USD Hedged Ucits ETF (Acc) BlackRockIM | RVI lapdn 5,77
RF internacional 0,11 593
Con mas captaciones
RF mixta euro 0,07 4,83 Aiones de aurms omo todos los afios, muchas enti-
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Ibercaja Ahorro Renta Fija, FI C Ibercaja Gestin | RF euro corto plazo 268,66 sobre las principales clases de
RF mixta internacional 053 512 kTt aitadont civees SRR 191,04 activo como los principales indices de Bolsa o las
principales categorias de bonos o renta fija. En
RV mixta internacional -0.68 842 Santander Objetivo 10M Deuda Priblica Nov.-25,Fl | Santander AM | Deuda piiblica euro 167,58 ocasiones se proporcionan rentabilidades estima-
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' aEa e FMM estindar VL var. 565,23 e ese rango, probable en el largo plazo, en dos de
- ellos, 2004 (8,9%) v 2016 (9,5%). En el resto o han
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330.000 T g i RF internacional 319,21 - Por ello tratemos de dar la mejor visibilidad
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-3.000 "
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E24 D24  Dic.2024 2.472,56 I : .
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Sabadel] AM 1548665 [ 384 1,60 1IC que replica un indice 173,89 . nidense versus larenta variable europea. Cuando
e L 1072908 [l 266 | 014 esto ha ocurrido en el pasado, curiosamente, las
Global 223,91 [ rentabilidades de la Bolsa europea han sido supe-
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ooperativo 9, 10 3 1,42 RV internacional -379,59 :
e o Al no quedaria nadie mas para comprar BolsaUSAy

Fuente: VDOS CiNCD DIAS

vender Bolsa europea.
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Deuda

Equilibrios para mantener el optimismo

en la rentabilidad de la renta fija

El inversor puede esperar retornos positivos pero de menor cuantia » Se prevén
mayores bajadas de los tipos de interés en Europa que en Estados Unidos

VERA CASTELLO
MADRID

n los dltimos anos,

arropada por retor-

nos atractivos con

moderados niveles

de riesgo, la renta

fija ha tomado un
protagonismo en las carteras de
inversion mucho mas importan-
te que tiempo antes, pero jqué
pasara en 20257

Parece que este sera un ano
en el que los inversores tendran
gue aceptar unos rentabilidades
mas bajas pero que seguirin sien-
do positivas. “El crédito de alta
calidad ofrece rendimientos en
torno al 3,5%. vy el de menor ca-
lidad se acerca al 5,5% de media.
Esto es menos gue en el maximo
del afio pasado, pero sigue siendo
muy atractivo en un horizonte de
tres a cinco anos”, resume Erick
Muller, director de estrategia de
mercados de Muzinich & Co.

También Daniel Loughney, di-
rector de renta fija de Mediolanum
International Funds Ltd, es opti-
mista. “Dado el incremento de los
retornos actuales, el panorama de
oportunidades es posiblemente
mas atractivo de lo que ha sido
en mas de una década. Los rendi-
mientos de los bonos estadouni-
denses, por ejemplo, se han mas
que duplicado, pasando del 2,0%
hace diez afios al 4,7% en la actua-
lidad. Un fendmeno similar se ha
observado en Italia, donde los BTP
[bonos vinculados ala inflacién] a
10 afios han pasado del 1.7% al 3.7%,
en linea con el aumento registrado
en Espana”, opina.

Por su parte Carmen Garcia,
gestora de fondos de Renta 4 Ges-
tora, resalta que "hay muchos
acontecimientos, tanto politicos
como macroecondmicos (Francia,
Alemania, Trump, inflacién, tari-
fas, Ucrania, etc.), que al menos
en la primera mitad del afo gene-
raran algo mas de incertidumbre
v volatilidad, como va estamos
viendo. Esto nos hara ver como
el mercado dara oportunidades
de entrada para obtener rentabi-
lidades por encima de los activos
libres de riesgo. Es por ello que
creemos que la gestion activa de
los portafolios tendra mas senti-
do ain si cabe”,

En cuanto a que regiones pue-
den funcionar mejor, la vision so-
bre Europa v Estados Unidos no
esunanime. Para Marco Giordano,
director de inversiones de We-
llington Management, la incerti-

dumbre y el sentimiento negativo
en torno a la economia europea
han nublado las perspectivas
para los inversores, que estan
descontando una mayor debili-
dad, especialmente si la préxima
Administracién Trump impone
un arancel del 10%-20% a las ex-
portaciones europeas a EE UU.
Del mismo modo, “los desarrollos
politicos en Francia y Alemania
han acaparado titulares, sin em-
bargo, el panorama subyacente
puede no ser del todo negativo,
va que el impacto de los recor-
tes del BCE comienza a sentirse
en el alivio de las condiciones fi-
nancieras, un euro mas deébil y
unos fundamentos sdlidos para
los consumidores”, anade.

Lars Conrad, director de carte-
ras de renta fija en Flossbach von
Storch, explica gque en el Ambito
de los bonos corporativos "ana-
lizamos todo el espectro de op-
ciones. Segiin nuestra evaluacion
de riesgo v rentabilidad, mante-
nemos una posicién prudente en
el segmento de alto rendimien-
to, centrandonos en emisores de
buena calidad crediticia. Sin em-
bargo, nos mantenemos flexibles
en cuanto a regiones y plazos”.

En lo que si coinciden los es-
pecialistas es en resaltar las ex-

La gestion activa
de las carteras
tendra mas sentido
aun si cabe, opinan
en Renta 4 Gestora

Desde Flossbach von
Storch mantienen

una posicion prudente
en el segmento

de alto rendimiento

O
-

GETTY IMAGES

pectativas divergentes entre la
Reserva Federal y el BCE. “Las
expectativas de nuevas medidas
en EE UU son muy comedidas:
se esperan 25 puntos basicos
para el verano, debido, por un
lado, a un crecimiento todavia
robusto y, por otro, a un posible
sesgo reflacionista con la politica
arancelaria de Donald Trump.
Por otro lado, el escenario ma-
croeconomico mas aletargado,
con un crecimiento flojo en Eu-
ropa, llevara muy probablemen-
te al BCE a recortar su tipo de
referencia otros 100 puntos a
lo largo del afno”, estima Alain
Krief, responsable de renta fija
en Edmond de Rothschild AM.

Por su parte, Angel Vela, del
equipo de gestion v asesoramien-
to de carteras de A&G, cree que
en 2024 se partia de una situacion
muy diferente. "El mercado des-
contaba unas excesivas bajadas
de tipos que al final se terminaron
corrigiendo. En 2025, nos encon-
tramos en el otro lado de la ba-
lanza. A pesar de que los bancos
centrales ya han comenzado con
las bajadas de tipos, el mercado
sigue siendo escéptico sobre la
viabilidad de las mismas, y las
expectativas estan en minimos
para este ano”, considera.

Otras visiones

» Fondos. Josep Maria Pon,
director de renta fija y activos
monetarios de Creand AM en
Andorra, cree que para un in-
versor conservador "los fondos
monetarios, a pesar de la bajada
de tipos por parte de los bancos
centrales, todavia ofrecerdan una
rentabilidad atractiva en el aiio.
Y para un inversor con poca aver-
sion al riesgo, los fondos de ren-
ta fija a corto plazo, mas flexibles
que los monetarios, pueden con-
seguir una rentabilidad superior
en el entorno de 1-3 afios"

= Bancos. A Rafael Valera,
consejero delegado y gestor de
renta fija de Buy & Hold, le gus-
tan varias emisiones de bancos,
“tanto de deuda sénior como su-
bordinada, en funcién del perfil
de riesgo que buscamos en las
carteras de cada uno de nuestros
fondos. Si con los tipos en nega-
tivo han sobrevivido y logrado
mejorar su solvencia y solidez,
ahora a la banca le toca florecer
con intereses mas elevados”.

» Tipos. Segun David Azcona,
economista jefe de Beka, aunque
el mercado descuenta un solo re-
corte de tipos en EE UU, "puede
que sean necesarios muchos mas
cuando el crecimiento vaya en
una direccion muy dispar de la
implicita en el optimismo empre-
sarial visto tras las elecciones. La
Administracion necesita hacer
que su financiacion sea lo mas
barata posible, con lo que la Fed
se sentira muy presionada”

p Carteras. Borja Fernandez
Canseco, director de negocio
institucional para Espaiia de
Schroders, recuerda que en 2022
aprendimos que con expectati-
vas de inflacion al alza, la deuda
publica o la sensibilidad a tipos
de interés diversifica menos
nuestras carteras. Por tanto,
“en EE UU vemos que la deuda
publica puede ser una fuente
de cupdn en tramos cortos de la
curva. En Europa, la situacion es
opuesta y Veimos menos sorpre-
sas por el lado del IPC y mayor
margen para coger duraciones
mas largas”, dice.
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En portada

Lanueva era Trump condiciona las perspectivas
de un crecimiento pendiente también de los tipos

Para el FMI, la mayoria de paises presentan previsiones positivas » Se sigue apostando

basicamente por la Bolsa estadounidense, sobre todo ‘small caps’

VERA CASTELLO
MADRID

onald Trump, ti-

pos de interés, in-

flacién, aranceles,

China o riesgos

geopoliticos son las

palabras mas repe-
tidas entre los expertos a la hora
de compartir sus previsiones para
este 2025. Aunque con modera-
cidn, las expectativas son positivas
para los mercados y el crecimiento
econdmico mundial. Repasamos lo
gue esperan las grandes gestoras
internacionales y espanolas lo que
cabe esperar del nuevo ano.

"Pensamos que 2025 va a ser un
ano positivo para todas las grandes
regiones geograficas”, indica Fer-
nando Fernindez-Bravo, director
de fondos de Invesco para Espafia
v Portugal, que recuerda que hace
unos dias el FMI revisaba sus previ-
siones de crecimiento globales para
2025y 2026 “y los niveles de paises
con perspectivas positivas alcan-
zaban los mas altos en décadas,
por encima del 85%. Por regiones,
creemos que Asia volveri a ser la
regidn que mas crezca, incluyendo
a China e India”.

Pero ese crecimiento no va a
estar exento de riesgos de dife-
rente indole. El principal se re-
fiere a los planes del nuevo pre-
sidente de Estados Unidos. "Una
aplicacion plena de las politicas
negativas de Trump, como aran-
celes del 60% a importaciones
chinas, 20% al resto del mundo v
antiinmigracion, pueden ocasio-
nar importantes perjuicios eco-
nomicos en EE UU y el extranje-
ro en su primer afo. Asi que un
riesgo extremo que el mercado
subestima es una guerra comer-
cial global, con impulso estan-
flacionista y giro de los bancos
centrales hacia subidas de tipos”,
detalla Luca Paolini, estratega jefe
de Pictet AM.

El responsable de fondos de
Invesco anade otros factores que
pueden penalizar el crecimiento
como los aspectos geopoliticos,
“ya que el nuevo Gobierno de
EE UU puede provocar cambios
significativos en los diferentes
conflictos y crisis de los dltimos
anos (Rusia-Ucrania, Oriente Me-
dio..)". ¥ China, ya que "el gigante
asiatico estd embarcado en un
programa de estimulo para revi-
talizar su economia v un potencial
fracaso de sus politicas también
podria tener un fuerte impacto
economico a escala global”.

Ranking de los mejores fondos nacionales e internacionales en 2024

Rentabilidad por categoria
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Los fondos internacionales mas rentables
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DNEB Fund - Disruptive Opportunities

Alger Sicav - The Alger American Asset Growth
MSIF Global Insight

T. Rowe US Blue Chip Equity Fund

Janus Henderson Global Technology and Innovation
BMP Paribas Turkey

Loomis Sayles U.S. Growth

BGF World Technology

T. Rowe US Large Cap Growth

Janus Henderson HF - Global Technology Leaders
AB Sicav |-International Technology Portfolio A EUR _
MF5 Meridian U5, Growth Fund N-EUR .
BGF World Financials A2 EUR

Polar Capital Global Technology EUR DIS
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Renta fija
Rentabilidades
En 2024 En 3 afos
67,38 81,06
42,13 40,22
39,74 45,48
319,72 47,95
39.01 48,05
37,72 28,98
3746 28,93
3714 40,58
35.62 34,81
3252 40,21
32,15 42,52
32,09 39,11
31,84 51,53
31.36 36,50
31.09 34,39
Rentabilidades
En 2024 En 3 afos
65,69 27,55
63,52 0,42
55,85 40,85
52,13 1,10
4531 37.23
4234 42,10
41,86 231,44
41,67 55,45
41,36 23,53
40,78 41,03
40,72 38,96
40,31 24,99
39,93 34,21
39,69 47,48
3942 32,65
. Fuente: VDOS

C. CORTINAS [ CINCO DIAS

Sin embargo, Andrea Conti, res-
ponsable de analisis macroeco-
némico de Eurizon, afirma que el
mayor riesgo que ven para 2025 es,
por el contrario, un recalentamien-
to de la economia norteamericana,
“si la politica fiscal se vuelve dema-
siado expansiva y si los aranceles
comerciales espolean la inflacion.
Esto provocaria un aumento de los
rendimientos de los bonos, deses-
tabilizaria los mercados de renta
variable y, por tltimo, perturba-
ria el crecimiento econdmico. Pero
creemos que la nueva Adminis-
tracion estadounidense es muy
consciente de este riesgo y actuara
de forma comedida para, al final,
prolongar el ciclo global”,

Respecto ala zona euro, “parece
correr el riesgo de sufrir otro afio
de relativo estancamiento econd-
mico”, comenta el estratega jefe
de mercados de Lazard, Ronald
Temple, que ve probable que el
BCE responda a los retos del co-
mercio y el crecimiento recortando
los tipos de forma mas agresiva
en 2025. Eso, "combinado con una
menor relajacion de tipos en EEUU
se traduciridn probablemente en
un euro més débil, lo que podria
llevar a una mayor inflacion de los
bienes importados en la region”,

Rentabilidades
El afio pasado la categoria de fon-
dos de renta variable fue la que
mas crecid, un 18,57%, junto a sec-
toriales, con el 15,45%, siendo los
productos centrados en el sector
financiero (31.94%), en RVI USA
crecimiento (31,56%) y en tecnolo-
gia, medios y telecomunicaciones
(30,90%) los que mejores resulta-
dos presentaron. De hecho, los
fondos mas rentables en 2024 son
de esas categorias, superando en
los mejores casos retornos supe-
riores al 65% tanto en estrategias
nacionales como internacionales.
/Se mantendran esos rendi-
miento en 20257 5i nos centramos
en las previsiones para los merca-
dos, la primera conclusion es que
la Bolsa est4d subida de precio y
muestra signos de inestabilidad.
Ali Dibadj, consejero delegado de
Janus Henderson, asegura que en
las numerosas conversaciones que
mantienen con clientes de todo el
mundo, una cosa esta clara: "La
mayoria espera ver un aumento de
la volatilidad en los mercados en
2025 y mas alld. Compartimos esa
opinidn y reconocemos la comple-
jidad de posicionar las carterasen
funcion de los factores macroeco-
nomicos que configuran el mundo®,
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“En terminos generales, los
mercados de renta variable es-
tin caros, con méas del 65% de
las acciones cotizando a un PER
superior a 20 veces, frente a un
promedio de 25 anos del 40%. 5in
embargo, esto se ve distorsionado
en gran medida por la valoracién
de los grandes valores estadou-
nidenses de gran capitalizacion”,
indica Jon Bell, gestor de carte-
ras en Newton IM, parte de BNY
Investments. En su opinion, con
las tensiones geopoliticas atin ele-
vadas v los tipos de interés que
probablemente se mantendran
altos durante més tiempo, sus va-
loraciones las hacen vulnerables.
Por ello, “los valores estadouni-
denses de crecimiento de gran
capitalizacidon, que han dominado
los mercados durante la mayor
parte del periodo pospandemia,
deben evitarse en 2025".

Pero no todos los analistas com-
parten esa vision, Rosa Duce, direc-
tora de Inversiones de Deutsche
Bank Espana, por ejemplo, cree
que EE UU es donde hay que es-
tar, “porque es la region que anida
mayores perspectivas econdmicas
tanto a corto (menos regulacion,
impulso fiscal, solidez doméstica),
como a medio plazo (ganancias de
productividad derivadas de la [A
v las nuevas tecnologias)”.

Ante ese escenario, los espe-
cialistas barajan que 2025 pueda
suponer “el inicio de una rotacién
hacia las acciones de pequena
capitalizacién”, augura Marti-
na Alvarez, directora de ventas
para Iberia de Janus Henderson.
Entre las razones clave para su
atractivo estad “su capacidad de
generar crecimientos superiores.
Ademas, el entorno macroecond-
mico esta jugando a su favor ya
que historicamente han tendido a
beneficiarse de bajadas de tipos
de interés. Este contexto, junto
con sus valoraciones actuales,
las posiciona como una apuesta
atractiva en 2025", anade.

También Victor de la Morena,
director de inversiones de Amundi
Iberia, menciona que el mercado
de Estados Unidos podria sufrir
un giro desde las siete magnificas
hacia companias de mediana y
pequena capitalizacion y mas lo-
cales. "Podrian encontrarse opor-
tunidades con potencial de reva-
lorizacion de forma selectiva, va
que muchas estin infravaloradas
v han gquedado relegadas en un
entorno dominado por los gigantes
del mercado”, afirma.

“Tras anos de rendimiento in-
ferior, el sector se ha revitaliza-
do después de las elecciones del
pasado 6 de noviembre gracias
al optimismo de que las empre-
sas mas pequenas podrian be-
neficiarse de la desregulacion y
de unos tipos impositivos mas
bajos, al tiempo gue son menos
vulnerables a las consecuencias
negativas de una guerra comercial
mundial”, explica el estratega jefe
de mercados de Lazard, quien
“abogaria por una estrategia que
tenga en cuenta la calidad”.

Espana se convertira
en el motor de la eurozona

Nuestra economia se
comportara mejor que
la media de Europa,
creciendo el 2,3%

V.C.

MADRID

Hay unanimidad entre los exper-
tos consultados: Esparna va a ir
bien en 2025, incluso se espera
que sea el motor de toda la UE.
De hecho, el FMI espera que el
crecimiento de la economia de
nuestro pais este ano alcance el
2,3% v un 1,6% en 2026.

Detras de esas cifras estid un
aumento en las exportaciones,
situAndose en niveles récord, v
el crecimiento del consumeo pu-
blico impulsado por la demanda
interna. “A ello sumamos el turis-
mo, con un nivel de 94 millones
de visitantes”, apunta Fernando
Fernidndez-Bravo, director de
fondos de Invesco para Espana
v Portugal, quien destaca “la me-
jora en la dependencia del sec-
tor energético, donde el 55% de
la produccion de electricidad en
Espafia proviene de energias re-
novables, que estd ayudando a
reducir esta dependencia y a ser
exportadores netos a excepcion
de petroleo vy gas”.

En Santander Asset Manage-
ment son constructivos con Es-
pana. “Los fundamentales siguen
siendo sdlidos, prevemos creci-
miento de beneficios en linea con
el mercado y ademas, en general,
se mantienen buenas politicas
de retribucion al accionista, todo
con unas valoraciones atractivas
tanto en términos absolutos como
relativos”, afiade Jacobo Ortega,
director de inversiones en Europa
de la gestora.

Victor de la Morena, director
de inversiones de Amundi Iberia,
también cree que el mercado es-
pafiol presenta un crecimiento

Se mantienen

buenas politicas

de retribucion

al accionista, resaltan
en Santander AM

En Amudi destacan

el peso en el Ibex 35

de sectores con
fundamentales soélidos
como banca o servicios

GETTY IMAGES

gue destaca sobre sus homadlogos
europeos, “situindose por delan-
te de economias como Francia,
Alemania e Italia en crecimiento y
con deficits similares a estas. En
el Ambito sectorial, en el Ibex 35
destaca por su peso el sector fi-
nanciero y una significativa expo-
sicion servicios y consumo, sec-
tores con fundamentos sélidos™.

Por su parte, Rosa Duce, direc-
tora de inversiones de Deutsche
Bank Espana, espera que nuestro
pais tenga un comportamiento en
linea con el resto de Europa, re-
saltando que “la solidez del creci-
miento econdmico espaniol sigue
atrayendo la inversidon extranjera.
Ademas, el Ibex tiene un fuerte
sobrepeso en el sector financiero,
que es uno de nuestros favoritos”.

En cuanto a Luca Paolini, estra-
tega jefe de Pictet AM, cree que
Espana puede superar al resto de
grandes economias de la eurozo-
na, aungue en menor medida que
en 2024. Segin su vision, “el creci-
miento se moderara en el sur de
Europa, pero puede ser mas resis-
tentes a shocks externos, dado el
mayor peso del sector de servicios
que en los paises mis manufac-
tureros del norte de Europa, mas
expuestos a las tensiones comer-
ciales y la competencia de China”

A tener en cuenta
en las inversiones

» Dividendos. Las 10 principa-
les acciones en Estados Unidos
cotizan a mas de 30 veces sus
beneficios, "niveles que solo se
han visto hacia finales de 2021y
a finales de la década de 1990,
durante la dltima burbuja del
Nasdaq. Por el contrario, las
acciones con dividendo estan ba-
ratas y cotizan con un descuento
del 50% respecto a los valores
sin dividendo. La dltima vez que
estuvieron tan baratas fue, nue-
vamente, a finales de los afos
noventa", indica Jon Bell, gestor
de carteras en Newton IM, parte
de BNY Investments.

P Inteligencia artificial. Enel
caso de la |A, la oportunidad mas
atractiva a corto plazo podria
seguir estando en los lideres del
mercado, "pero posiblemente se
desplazara cada vez mas hacia
las empresas que desplieguen
de forma eficaz la IA en sus ope-
raciones de manera que genere
rendimientos significativos de la
inversion”, analiza Ronald Tem-
ple, estratega jefe de mercados
de Lazard.

P Zona euro. Atendiendo ala
asignacidn de activos, los ex-
pertos de CENK apuestan por la
bajada de tipos en la zona euro
lo gue afecta tanto en los activos
de renta fija como en los de ren-
ta variable. “Esto implica alargar
duraciones y ser muy selectivos
en la asignacién sectorial. No
obstante, los riesgos geopoliti-
cos y las tensiones comerciales
podrian aumentar la volatilidad”,
resumen.

» Deuda publica. Andrea Con-
ti, jefe de analisis macro de Euri-
zon, considera que los mercados
de renta variable y los titulos de
crédito presentan rentabilidades
estimadas interesantes. Sin em-
bargo, “la cartera deberia incluir
también una buena proporcién
de deuda publica, cuyos rendi-
mientos son positivos en térmi-
nos reales, y que compensara la
volatilidad de los activos de ries-
go en caso de que el crecimiento
mundial se ralentice inesperada-
mente”, racalca.

P Bonos. Andrew Balls, de
Pimco, responsable global de
inversiones en renta fija, opina
que "los bonos estan prepara-
dos para desempefiar un papel
crucial en las carteras en 2025.
Creemos que los rendimientos
de los bonos son atractivos en un
momento en gue las valoracio-
nes de la renta variable y los dife-
renciales de crédito no lo son. La
renta fija simplemente necesita
gue se mantengan las tendencias
histéricas para generar rentabili-
dades atractivas”.
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Pensiones

Las 15 primeras gestoras millones de euros

Bestinver Pensiones 981,14 1.15

% sobre
o total
VidaCaixa I 24.646,61 28,80
BBVA Pensiones I 16.065,82 18,77
Santander Persiones [N 10.536,00 12,31
Renta 4 Pensiones I 4.509,52 5,27
Ibercaja Pension [ | 3.421,84 4,00
Barkinter Sequras [ ] 3.262,71 3.81
Mapfre Vida Pensiones [l 2.375,87 2,78
Unicorp Vida [ | 2.115,37 2,47
RGARural Pensiones [ 2.032,85 2,38
Kutxabark Pensiones [l 1.857,26 2,17
Bansabadell Persiones [l 1.834,28 2,14
Abanca Vida v Pens. [ | 1.383,52 1,62
Cajamar Vida ] 1.032,82 1,21
|
1

Caser Pensiones 949,43 1,11

Novedades y tendencias
en el ahorro prevision

Adonde ha ido a parar el dinero de los planes
en diciembre wilones de euros

Renta variable mixta [ 102.96
Renta variable | s1.41

Renta fija largo plazo [l 35.07

Renta fija garantizado ] 8,27

Entra en vigor el rescate a los diez anos y se espera
una potenciacion de los planes de empleo sectoriales

4,98 || Renta variable garantizado
-23,01 [} Renta fija corto plazo

VERA CASTELLO situacién personal, financieray = “porque son una gran opcion de 88,05 N Renta fija mixta
MADRID fiscal de cada uno®, aconsejaPaula ahorro finalista para la jubilacién
Satrtstegui, socia de asesoramien- ~ y porque en el marco de la negocia- Los planes mas rentables del mes
allegadade202Strae  to patrimonial de Abante. “Esim- = cién sectorial existe una crecien- Rentabilidad acumulada (%)
consigounaimportan- portanterecordar queelrescatede te demanda de mayor seguridad
te novedad para los unplande pensiones tributacomo  financiera en el mercado laboral”. 4:;!.:5 Global _ 4,57
planes de pensiones: rentas del trabajo en el IRPF, lo que En otras entidades son mas
un nuevo supuestode  puede implicar un tipo impositivo = escépticos sobre su consolida- RGARenta Variable Global I 3.83
liquidez al permitirse = mids elevado si serealiza mientras = cidn. “Nos gustaria decir que si, RGA Rural Pensiones g
elrescate del dinero aportadopa- la persona esti en activo, loque pero para que eso ocurra el plan CABK RV Internacional
sados diez afnos. Sin embargo, el podriareducir larentabilidad final de empleo tiene que estar mucho VidaCaixa _ 3,70
sector ain esta expectante sobre  de la inversion”, anade. mas presente de lo que esta hoy en Coknms Mito Gloksl
si conllevaré o no grandes salidas El afio 2025 también puede su- = la negociacién colectiva entre los oy ey s T s
de dinero. poner elgran empujénalos planes = agentes sociales de cada sector.

“Durante estos dias hemosido de pensiones de empleo, peroahi Hay conversaciones abiertas en BBVA Plan Telecomunicaciones I 3.03
recibiendo peticiones de rescate las expectativas de las gestoras = varios sectores y esperamos que T — '
por el nuevo supuesto de liguidez, estan divididas. “Dado gue laley  alguno de ellos pueda terminar CR Corto Plazo _ 273
pero es demasiado pronto para  de impulso se publicd en 2022, po- = con éxito”, indica Eduardo Déniz, Caser Pensiones :
hacer una primera valoraciondel demos entender que este afnose  director de cliente institucional GDP World Equity
impacto que va a tener”, apunta  acuerde la promocién de nuevos = de BBVA AM. Prevision Sanitaria Nacional ] 2,35
Sandra Zapata Tormes, de desarro- planes de pensiones sectoriales En cuanto al perfil preponde- Fre—
llo de negocio de Ibercaja Pensién.  que son los que dardn volumen = rante de este tipo de productos en prasnenl =AU s 2,30
No obstante, “si que tenemos la a este tipo de ahorro”, cree Eva = 2025, José Luis Manrique, director
experiencia de las EPSV [entidades = Valero, directora de vida ahorro = de estudios del Observatorio In- RGAValor [ 2.00
de prevision social voluntaria vas- v pensiones de Caser Saving and = verco, recuerda que en la tltima T —— '
cas] que permiten estos rescates  Investment Solutions. Tambiénen  encuesta realizada a gestoras de Plan Rendimiento Europa _ 197
desde sus iniciosynohasupuesto  VidaCaixa son positivosyven pro-  planes de pensiones el 46% de ellas Bansabadoll Pensions '
ningin problema de fugade capi- bable que ganen su propioterreno ~ considera que los de renta variable A o oA
tales hasta la fecha, o los seguros mixta serdn los mis demandados, '
de ahorro que posibilitan la recu- frente al 13% del ejercicio anterior,
peracion anticipada y tienen muy seguidos por los planes de renta fija
pocas salidas”, resalta. mixta (25%), aunque caen 15 puntos El efecto fin de aio

Incluso, se han vivido otras si-  Las EPSV ya permitian  como opcién mas preferida y, en
tuaciones en las que se habilita- tercer lugar, se sittian los de renta
ron supuestos excepcionales de :m;&ﬂmt:r;o variable (17%). El mes de diciembre, dltima mayores entradas, mientras
liquidez, como la covid, 0 mas re- Ana Camblor, especialista de llamada a los participes para gue los garantizados y los de
cientemente el habilitado para los fuga de capitales, producto de BBVA AM, por su aligerar la factura fiscal, ha carteras de rentafijaa cortoy
afectados por ladanaen Valencia, apuntanen ":IBI’C&,IH parte, recalca que la edad media tenido su efecto en las aporta- renta fija mixta registraron los
y tampoco han tenido un impacto de inicio del ahorro para la jubila- ciones a los planes de pensio-  principales desembolsos.
muy significativo. cion en Espana supera los 50 afios, nes, que recibieron ingresos Los planes con mayores

En Abante consideran quela  Un estudio del “por lo que el margen para asumir por importe de 227,1 euros rentabilidad fueron los que
aperturade estaventanade liqui-  Qhservatorio Inverco riesgos se va estrechando y es por millones de euros, frente alos  diversificaron en todo el mun-
dez no tendra un impacto significa- adelanta que creceri esto que los planes de pensiones 116 millones que salieron. do. Cobas y la aseguradora
tivo entre los ahorradores. "Aunque mixtos, tanto de renta fija como Los vehiculos de prevision  vinculada a Caja Rural consi-
algunos podrian plantearse apro- la demanda de mixtos derenta variable, estan siendo los privada vinculados a accio- guen colocar dos productos
vecharla, la decisién debe basar-  cdle renta variable claros favoritos por los clientes en nes son los que hanrecibido  entre los diez primeros.

se en un andlisis profundo de la

la dltima década”
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Los mejores del mes

Cestora/Plan

Abanca gesthon de activos

Abanca renta varabie europa fi

Abanca fondeposito, fi minorsta. o
Abanca renta varabie misea, fihundomiss
Ananea garantoade X005 f

Abanca obyetvo 2035, f

Abanca rentas crecientes 2006, f

Ahanca hamo fir

Diciembre

Abante esores gestion

Abante ghobal furds - Spansh OpportLnite
HI‘H'L'H

Abante ghobal funds - sbarte eucpeanqual
Abante sectof nmobiiania fia
Abante caterarentafia fi -
Allianz global investors

Alliang eyroland equity growth cteur
Allianz best styleseurclandequity cteur 1416
Alliang valeurs durables re 05825
Amundi xiset management

Muitiunits b arundiBoomberg eqalwe. 523
Mwﬂs&pmwwcmmwm 1235
Muitinits - amundistoaeurope 500 5876
Amundh st - eur commadities ¢ cag ewr L)
mm&

Axa word fundk-act eurczone equity 3 cap
Aoca world funde-swit 2ernd equity a cape
.iu.amnnhixw:p.qewx: -

Aoca world funds: I'rlrig.mnﬂ:unﬂem
Azvalor a5set managenment
Analor beria, fi
Aralorbechps fi
Anvalior internacional, i
Angalor capital fi
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3048
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135
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mmwmwmf- )
Eanknger mixto fietie. fir

Blwa asset management.

Bwa bonos dolar corto plaaa fi

Biwa durbana international fund - bbvasta
Bindex e esg ncice,
Bova bokapis, fi
Btwa bolsa indice euro, fi
Bincdes espafia indice, fi_
E:vab:lsarﬂceh
E:uab:lsah
mmmmmn
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Bestimvertordesilos il

(Ocla capital, o

Bestvercosumogiobal fil

Bestvalue i

Bestirifone, f

Blackrock ivestment

Ishares oil & gas expioration & producton

Ishares sk 500 eniergy sector woks étf us

Ishares diversified commodity saapucitse

Ishares diversified commodity Swap ucitse
asset

Bnpp easy enengy & metals enhanced rolluc

Brp perbias fle i commodities cassich - 6304
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Diciembre

Cainabanik assel management
Capghank rerca fipidobor, fi estandar
Caoabank boka espara 150, f estandar
Canhank boka indice eur, fiestandar
Capaibank smart renta fia high vield, fi
Cancahank master renta varable espania fi
Capaibank bobsa indice espafia, fi estandar
Caxabark smart renta fip emereree fi
Cacabank master renta fij achsed by i
Cabxabank garantizado seleccion xiLfi
mmwznm
Caicabank core master fi
Cacabarnik renita fja corporativa duradion.
Cajalaboral gestion

Laboral kutxa boksa, fi 2284
Laboral kuba ewibor garantzadoilh
Laboral kb rf corto plazo, fi

Laboral kuba renta fia garantizado o,
Laboral kutya euribor garantizado ii, fi no
Laboral kuba ewribor garantizado, i
Laboral kuta renta fia garantizac xi,
Laboral kuba horzonte 2005, fi
Candriam
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Ceokcdman sachs eurozone equity xcapewr 21143
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Ibercaa gestion

percaja daadendo global, fia
Ipercaja boka espata lia
pevcajs samactad fia
Ibercaja boka ewropa fia
Ihercaja infracstruicturas, fia
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Invesco asset management
mwmm rtrasmm
limvesco stox europe 600 optmisedol8g
Imvesce bioomiberg commodity wdts etf ewr
Janus hemderson imestors

Janus hengerson eurnpean absolute retum |
Jas henderson giobal financiak funda a
Lanus henderson giohal equity ncome aace
pmorgan asset management
Jpm korea equity a facch e
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hifs miaridian kmited maturity fund aleur
éfs mierican inflation-acjusted bond fund
WAfs investment funds - european reseanch f H.!‘.,ﬂ-i‘
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Morgan staniey

Isif parametric commodity a (usd) 1

Nt sl ety 3 [usd)

N us dollar short drationbonda fisd) 2901 2

Mutuactivos
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Mutuialondo transicion energetica fia
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Mutafonco fortalesa fid 10657
Mutuafondo vaiomes smal dmid caps. fia 42046
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PicTet a550t Management

Pictet - short-term money market usdr
Pictee - ultra shor-tenm bonds wsd r

Fictes - usd short midtermbonds pewr
Pimeco global advisors

Fimco mip & enengy infrastructure institul
Pimco commiodity real retum e (hedged) eur
Pimco emenging markets short-term local cu
FimCo emerging markets opportunitie inst
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Sabaded espara boksa futuro, fi base
Sahaded dokr fjo, i base

Sabackel garantia extra 28, fi

Sabadel garantia exira 27.fi .
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Santande wofia . 4B

Santander pio mersion global, §

Santander gestion dinamica atemativa, i

Eurcnalor ahorro rentas i, i

Santander smal capsewropafia

Fonda ahomo, fi R

Santander rentafpfiotamefia

Schroder investment management

Schroder sf giobal energy a acc eur (hedg

kﬁmﬂmuccﬂqmaﬂ]

Schroder gaia asion equity long short aac.

Schroder st italan equity 2l acceur

Ubs wealth management

Uitrs iy andl subordinated debt, fi

Ubs premium dindmion, fib

Ubs comoplaz fib

Ubsdwmcon02fib
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Unifond rentabilidad obyetvo i fi
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Urifiond rentabilidad obyetvo 202546

Liberiank rendimento garantizado i, &

Urifiond rertabilidad obsetwvg 20254 fi

Unifiord renita fja corto plaon, fia
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Los planes y sus rentabilidades
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