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Editorial

Elalto voltaje es el espiritu de los tiempos, también en las finanzas

a querencia por la inversiéon
alargo plazo, el arduo y arido
andlisis de balances o flujos
de caja y la bisqueda de un
riesgo méas o menos controla-
do... Los conceptos tradicio-
nales de las finanzas, bajo los que se han
desarrollado durante un no despreciable
numero de décadas, parecen cada vez
mas obsoletos en los tiempos actuales.
Lallegada al poder de Donald Trump por
segunda vez anticipa mas momentos de
altisima tensién en los mercados y, sobre
todo, de gran volatilidad en el corto plazo.
Terreno abonado para que los inversores
con nervios de acero, tolerancia al riesgo y

gatillo rapido puedan hacer dinero en un
mercado donde el viento puede cambiar
con un comentario en una red social. Ya
ocurrio en el primer mandato de Trump,
cuando modificaba en 140 caracteres po-
liticas arancelarias que, hasta entonces,
se debatian en negociaciones multilate-
rales cuyo tiempo se mide en escala geo-
légica: el acuerdo UE-Mercosur se nego-
ci6 durante un cuarto de siglo; el tratado
Asia-Pacifico, durante mas de siete anos.

Los primeros dias del mandato prome-
ten mas volatilidad. La estrecha alianza
delrepublicano con los grandes magnates
tecnoldgicos anade fuego a la caldera con
mas temperatura en los mercados finan-

cieros (y en cuya subida juegan un papel
clave elementos como las opciones a un
dia). Las criptomonedas que ha abrazado
con la pasién del converso juegan, direc-
tamente, en otra liga a la hora de hablar
de inversiones volatiles y especulativas.
Que Trump y su esposa Melania lanzaran
sendas memecoins (tokens digitales sin
propdsito econémico, ni real ni impos-
tado) y que estas alcanzaran un valor
de decenas de miles de millones refleja
el zeitgeist de 2025 mejor que cualquier
andlisis. Todo ello sin contar con el papel
estelar de Elon Musk y su gusto por in-
fluir en las cotizaciones, ahora ya sin las
cortapisas de la SEC. La inestabilidad se

puede extender también a las perspec-
tivas sobre el precio del dinero, a las que
los mercados son siempre tan sensibles.
Y la politica de desregulacién en el sector
financiero expone al sector a posibles
huracanes. Mas opciones de rentabilidad
a corto plazo, pero mas riesgo en casi to-
dos los Ambitos.

Tiempos complicados para el inversor
de toda la vida que debe adaptarse a un
ecosistema nuevo, del que tendra dificil
aprovechar sus ventajas, pero estara ex-
puesto a sus riesgos. Una montana rusa
que, probablemente, solo se pueda ca-
balgar con los basicos: diversificacion,
disciplina e inversién sistematica.

Las claves

Inversion

El envejecimiento es la
mayor ventaja del sector
salud... y sumayor riesgo

El candidato a secretario de Sanidad de Estados Unidos,
Robert F. Kennedy. ap

El sector sanitario es defensivo por antonomasia para los
inversores, pero ultimamente vienen sucediéndose al-
gunos eventos que recomiendan un cierto escepticismo.
Uno es la candidatura, ain pendiente de aprobar por los
legisladores, de Robert F. Kennedy, critico con las farma-
céuticas, como secretario de Sanidad de Donald Trump.
Esta por ver qué medidas tomara el retornado presidente
respecto alas prestaciones de Medicare, el seguro de sa-
lud publico. Las aseguradoras del sector también estan en
el centro de la polémica tras el asesinato en diciembre del
CEO de UnitedHealthcare, que ha devuelto al debate pu-
blico la oligopolistica estructura de la industria en EE UU.

Otro riesgo lo representan las cada vez mas endeuda-
das finanzas de los Estados ricos, que insisten en mante-
ner el Estado del bienestar a costa de empenfar a las gene-
raciones futuras. La posibilidad de que el erario financie
los medicamentos contra la obesidad choca con el elevado
coste que suponen, que se suma a un gasto que no deja de
crecer, precisamente por el envejecimiento poblacional,
que las empresas de salud consideran su principal ventaja
competitiva.

Politica

Juntsy el PP
se empenan
en dar motivos
de celebracion
a Sanchez

Pedro Sanchez, con su
inexorable optimismo,
dijo en diciembre que
los acuerdos parlamen-
tarios alos que estan lle-
gando ultimamente PP y
Junts son “un éxito de la
ley de amnistia y del Go-
bierno”. Se ve que ambos
partidos estan empe-
nados en darle motivos
de celebracién, y esta
semana han coincidido
en (y no necesariamen-
te pactado) rechazar el
decreto 6mnibus (que
bien podria llamarse
trolebuis). Los electores
suelen responsabilizar al
Ejecutivo de turno tanto
de lo que va bien como
de lo que va mal, sea o
no mérito o culpa suya.
Por eso la situacién pa-
rece mas arriesgada para
Sanchez, que ya estara
buscando su enésimo as
en la manga.

Trabajo

El teletrabajo
en la atencién
al publico
puede generar
frustracion

Siya la experiencia de
hacer gestiones con la
Administracién suele
ser bastante traumatica,
hacerlo a distancia con
funcionarios que ni si-
quiera estan presentes

Quien quiera

en la oficina es atin mas votar a favor
frustrante. El presiden- de nuestras
te del Gobierno, Pedro propuestas
Sanchez, present6 hace de ) olitica
unos dias una imagen i A
del futuro de la atenciéon mlgratorla, que
publica a los ciudadanos vote a favor. Y
enla que se veia a varios quien las rechace,
de ellos en una oficina de
Hacienda, atendidos... gue |?S re‘.:hace°
por hologramas. 0 miro ni .

Se entiende que los aderechania
funcionarios, al igual izquierda. Si
que los trabajadores del recibimos votos
sector privado, tengan
cierta flexibilidad para de Af P' I‘I'O
aprovechar las ventajas cambiara nuestra
del teletrabajo, pero hay postura de
que mantener un tér- no gobernar ni

mino medio, sobre todo
en lo que afecta al trato
personal a los clientes,
sin llegar al extremo de
impedirlo totalmente,
como ha hecho Donald
Trump en su particular
pendulazo politico.

negociar con ellos

Friedrich Merz

LIDERY CANDIDATO A
CANCILLER ALEMAN DE CDU

Alimentacion

Carne vegetal,
una expresion que
quiza haga salivar
alos que dejaron
la carne de verdad

Abundan los alimentos
vegetales que utilizan
nomenclatura de los
carnicos, como, precisa-
mente, carne vegetal, o
hamburguesa vegana.
No ocurre tanto al con-
trario: no existen ensala-
das de distintos tipos de
carne, por ejemplo. Es
posible que sea por mar-
keting, porque mucha
gente, como el perro de
Pavlov, saliva en cuanto
oye ciertas palabras.

El televisivo David
Broncano y futbolistas
como Sergio Busquets
invierten en Heura
Foods, el mayor produc-
tor de carne vegetal, que
ha pedido al Banco Eu-
ropeo de Inversiones un
préstamo de 20 millones
de euros para investigar
y desarrollar, o sea, I+D.
Heura pretende patentar
proteinas de origen ve-
getal como alternativas
a aditivos o grasas satu-
radas. Se trata de conse-
guir alimentos mas sa-
nos, aunque los nombres
sean lampedusianos.
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Oliu a Illa antes de Navidad: “President’,
es el momento. Volvemos a Cataluna”

El presidente de Banco Sabadell tomoé personalmente la decisiéon durante el mes de diciembre
y la comunic6 tanto al presidente de la Generalitat como al ministro de Economia

A, BAYON / M. ROVIRA
MADRID / BARCELONA

Era una pregunta clasica en
cada rueda de prensa de la
cupula de Banco Sabadell:
“sVolveran a llevar la sede
social a Cataluna?”. La res-
puesta de los responsables
era siempre muy medida.
Asilo fueron las palabras del
consejero delegado, César
Gonzalez-Bueno, en la ulti-
ma presentacion de resul-
tados. En ella se limit6 a se-
nalar que estaban cobmodos
con tener la sede social en
Alicante y que no veian que
aun se diesen las condicio-
nes para retornar. Lo cierto
es que en ese momento ya se
habian movido algunos me-
canismos dentro del banco y
enla cabeza del presidente,
el histérico banquero cata-
1an Josep Oliu, la idea ya bu-
1lia con fuerza.

Todas las fuentes consul-
tadas coinciden en destacar
que la vuelta de Sabadell a
Cataluna es algo que se ha
ido gestando durante mucho
tiempo. Oliu, de 75 anos, es
toda una personalidad en
el mundo econémico y em-
presarial catalan. Ademas
de presidente del banco, es
consejero de otras grandes
empresas catalanas, como
Puig. También es patrono de
la Fundacién Princesa de Gi-
rona y en el pasado ha sido
un miembro destacado del
Cercle d’ Economia. Prueba
de ello es que la firma finan-
ciera es el sponsor de uno de
los mayores acontecimien-
tos deportivos de Barcelo-
na, el torneo de tenis Conde
de Godé. Todo este mundo
econémico susurraba desde
hacia mucho tiempo a Oliu
la conveniencia de que Saba-
dell volviese a Catalunia, ante
la posibilidad de que abrie-
se una espita para el resto
de empresas que migraron
tras el referéndum del 1 de
octubre. Pero no terminaba
de tenerlo claro.

El banquero escuchaba.
Jaume Guardiola era conse-
jero delegado de Banco Sa-
badell en pleno bullicio inde-
pendentista de octubre de
2017. Recuerda que la mar-

cha del banco de Cataluna
represent6 una convulsion:
“Fue un momento muy triste
y muy dramatico para todos
lo que vivimos aquello”. Hace
cuatro anos que ceso6 surela-
ciénlaboral conla entidad y
ahora esta a punto de apar-
tarse de la presidencia del
Cercle d’Economia, pero no
esconde que el regreso su-
pone “una alegria”, y confia
en que el efecto Sabadell
“pueda ayudar a que otras
companias tomen el camino
del regreso a Cataluna”.

Guardiola trabajé duran-
te 13 anos al lado de Josep
Oliu y subraya que si el pre-
sidente de Sabadell ha to-
mado ahora la decisién de
desandar el camino es para
cumplir con una asignatura
pendiente: “Encontrar el mo-
mento adecuado para regre-
sar era un objetivo que tenia
en la cabeza”. Por otro lado,
Jordi Casas, presidente de la
Asociacién de Empresarios
de Banco Sabadell, revela
que en los ultimos anos ha
mantenido diversos encuen-
tros con Oliu y que la salida
del banco de Cataluna siem-
pre fue un tema incémodo,
que se dejo aparcado.

En la cronologia de esta
vuelta al hogar hay dos me-
ses clave, mayo y diciem-
bre de 2024. En el primero,
BBVA se lanz6 una vez mas
a por Sabadell, pero en este
caso con una contundencia
inusitada. Después de que
el banco catalan rechazase
por segunda vez su oferta de
fusion, lanzé una opa hostil,
la primera en la banca espa-
nola en casi 40 anos, para
hacerse con la entidad. Esto
provocoé una conmocién en
Cataluna, que unos pocos
dias después votaba en las
elecciones autonémicas. La
victoria del socialista Salva-
dor Illa certificé la supera-
cioén del procés.

El siguiente momento
trascendental llega en di-
ciembre, antes de fin de afo.
Es cuando Oliu se decide por
trasladar la sede, segtin indi-
can fuentes del mercado. La
decisién la toma el presiden-
te personalmente, si bien en

El presidente de Banco Sabadell, Josep Oliu. MASSIMILIANO MINOCRI

2020 dejo los plenos poderes
ejecutivos y ostenta ya solo
larepresentacioén institucio-
nal. Contd6 con el apoyo de
todo el equipo directivo de
la entidad, empezando por
el consejero delegado. Es el
momento de ir preparando
el movimiento y comunicar
la buena nueva. En esas fe-
chas prenavidenas, Oliu jun-
to a Gonzalez-Bueno tienen
la cita mas trascendental.
Unareunién con Illa en Bar-
celona en la que el objetivo
es comunicarle la decision:
“President, es el momento.
Volvemos a Cataluna”, le
aseguran en ese encuentro.

Ya no habia marcha atras.
El siguiente paso es el Go-
bierno central. Los dos ban-
queros se trasladan a Madrid
parareunirse con el ministro
de Economia, Carlos Cuer-
po. Lareaccién tanto de Illa
como de Cuerpo es muy po-
sitiva y recogen la decision
de buen grado, si bien un
portavoz del ministerio ma-
tiza que la decisién corres-

La entidad quiere
que la préoxima
juntade
accionistas se
celebre en Sabadell

ponde Unicamente a la en-
tidad. El papel del Ejecutivo
central, que se ha mostrado
siempre en contra de la opa
en boca del propio Cuerpo,
es clave para que la oferta
fracase, puesto que pueden
endurecer las condiciones
que imponga Competencia
hasta que la operacién deje
de tener sentido para BBVA
y bloquear una eventual fu-
sién posterior entre ambas
entidades. A nadie se le es-
capa que el hecho de que
Sabadell tenga de nuevo su
sede social en Cataluia sera
tenido en cuenta.

Maxima discrecion
La buena sintonia es com-
partida por representantes
de todos los partidos poli-
ticos presentes en el Par-
lament. También con el PP
catalan o con Junts. Prueba
de que todos entendian lo
trascendente de la cuestién
esta en que durante mas de
un mes guardaron silencio.
Para toda pieza que se
mueva en el mundo econdé-
mico catalan es clave el pre-
sidente de Foment del Tre-
ball, Josep Sanchez Llibre.
Mantiene contactos frecuen-
tes con el sector empresarial
y con dirigentes politicos de
distintos partidos. SAnchez
Llibre, que fue diputado por
Convergencia, trata de ha-

cer de la discrecién su mejor
arma para abordar temas
delicados con cada interlo-
cutor. Tras el gesto de Saba-
dell, Sdnchez Llibre anticipa
que entre este afno y el que
viene otras “companias rele-
vantes” seguiran los mismos
pasos. Una vez tomada la de-
cisién, el siguiente elemento
era fijar el calendario, una
cuestiéon que no es baladi.
La intencién de Oliu es que
la préxima junta general de
accionistas se celebre ya en
Sabadell. Sera un momen-
to de exhibir fuerza ante la
ofensiva de BBVA, de mos-
trar que los accionistas estan
de su lado y les respaldan
en su defensa numantina
del banco. Quieren que esa
foto se produzca de nuevo
en Cataluna.

Ademas, la junta de ac-
cionistas sera el momento
en el que el banco desplie-
gue toda la artilleria contra
BBVA. Prevé aprobar toda
una bateria de emolumentos
a los accionistas, incluidos
pagos en efectivo y recom-
pras de acciones, asi como
su primer dividendo extraor-
dinario con el que reparta
todo su capital sobrante, tal
y como publicé este perio-
dico. Todo ello enmarcado
en la promesa a sus socios
para que rechacen la opa
de pagarles via dividendos

2.900 millones en dos anos.
La ley marca que las socie-
dades anénimas convoquen
sus juntas de accionistas al
menos un mes antes de su
celebracién y que, antes de
ello, publiquen sus cuentas
anuales. Aunque tiene hasta
el 30 de junio para celebrar la
cita, para Sabadell este aro
es importante adelantarse
lo maximo posible y reunir
a sus accionistas a principios
del mes de marzo.

Se espera que entre fina-
les de ese mes e inicios de
abril la Comisién Nacional
de los Mercados y la Com-
petencia (CNMC) publique
su dictamen sobre la opa,
previsiblemente imponien-
do condiciones. A partir de
ahi, laresolucién de la oferta
planteada por BBVA se ace-
lerara. La imagen de unién
tras el equipo directivo debia
producirse antes y el tiempo
se acababa.

La cuestién estaba en-
tonces en fijar fecha parala
reunién del consejo de ad-
ministracién que tomaria la
histérica decision. Tenia pre-
visto celebrar su cumbre or-
dinaria mensual el préximo
miércoles, 29 de enero, para
aprobar sus cuentas de 2024.
Pero eso hubiese supuesto
publicar las cifras al mismo
tiempo que CaixaBank y
BBVA, y Sabadell no queria
que nadie le quitase el foco.
Pospuso esta cita para la
semana siguiente, el 6 de
febrero, quizas demasiado
tarde para votar el traslado
de la sede, pero una fecha
idénea pararesponder alos
mensajes que el presidente
de BBVA, Carlos Torres, les
mande en su propia pre-
sentacion de resultados. La
solucién final fue convocar
un consejo extraordinario,
con este asunto como Uinico
punto del dia, para el pasa-
do miércoles, 22 de enero.

Ya solo quedaba comu-
nicar al Govern valenciano
que movian la sede fuera
de esaregion. Segiin infor-
moé el propio Ejecutivo de
Carlos Mazén, Oliu y Gon-
zalez-Bueno le explicaron
la decisién el martes.
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Opa hostil / Daniel Toledo

Retrato de una caida: el pecado original
de Pallete y su ‘catch-22’ en Telefonica

El sucesor de Alierta tenia dos retos fundamentales: reformar una estructura obsoleta
y crear una oferta de valor. Su propia mochila era demasiado pesada

s facil hoy criticar la labor
al frente de Telefénica de
José Maria Alvarez-Palle-
te, fulminado por el Go-
bierno como presidente
de la operadora el pasa-
do fin de semanay que ha
dicho adiés con sobrada
elegancia. Mas complejo es, empero, com-
prender ala personay sus motivaciones. En
lo que se refiere a su mandato, basta mirar
algunas cifras para entender que lo raro del
relevo es que no se produjera antes, como si
les sucedié a muchos de sus pares europeos,
victimas de la inacabada reinvencién de las
telcos. Pallete deja una empresa que cotiza
en Bolsa la mitad de lo que valia cuando
accedi6 al cargo, no ha encontrado la fér-
mula para diferenciarse y competir con las
pujantes low cost y sus llamamientos a los
reguladores para frenar a las big tech han
resultado ser un clamor en el desierto, pese
alreconocimiento que le dispenso el sector
al nombrarle presidente de la GSMA (por
sus siglas en inglés, la mayor asociacién de
grupos de telecomunicaciones e industrias
afines del mundo). Su etapa, guiada por el
esfuerzo de reduccién de la deuda, tam-
poco ha tenido un relato claro o una visiéon
estratégica comprensible ni para mercados
ni para analistas. Todo intento, a menudo
plasmado en planes estratégicos, quedaba
en una nebulosa apuesta por una transfor-
macién tecnolégica dificilmente trasladable
ala cuenta de resultados de la operadora.

Alvarez-Pallete fue la eleccién de César
Alierta para sucederle en Telefénica. Puede
que el empresario zaragozano pensara en
conciencia que era la mejor opcién para
presidir la compania. También puede ser
que, por el contrario, considerara que el
ejecutivo era mas docil y susceptible de
tutela que Santiago Fernandez-Valbuena, el
otro aspirante, hoy vicepresidente de EBN.
Ambos eran hombres de la casa, altos di-
rectivos que acompanaron a Alierta durante
gran parte de su gestion. Pallete, de hecho,
era sumano derecha cuando el carismético
presidente de Telefénica se lanz6 a alta mar
para abordar el yate del magnate francés
Vincent Bolloré con el fin de convencerle
de que le vendiera GVT, la filial brasilena
de Vivendi, y adelantarse a Telecom Italia.
Era otra forma de hacer negocios. Pallete,
como consejero delegado, fue parte de la
estrategia de compras, de la expansion en
Latinoamérica y de la deuda en que incurrié
la firma para alcanzar un tamano que llegd
incluso a postularle para una fusién de igual
aigual con Deutsche Telekom.

En paralelo al glamur de ese modelo,
las entranas de Telefénica evolucionaban
mas despacio. La centenaria compania no
solo cumplia una impagable funcién como
agencia de colocacién de politicos de unoy
otro signo, sino que acumulaba empleados
enterrados en burocracia, muchos incapaces
de sumarse a las transformaciones tecno-

José Maria Alvarez-Pallete, expresidente de Telefénica; Marc Murtra, nuevo presidente de la operadora, y Pedro Sanchez, presidente

del Gobierno. EFE / GIANLUCA BATTISTA

légicas en marcha y no del todo reacios a
esperar su turno y sumarse al siguiente ERE.
Pese alos sucesivos ajustes de plantilla, ese
escenario no ha cambiado de forma radi-
cal. “El sucesor de Alierta tenia dos retos
fundamentales: reformar una estructura
obsoleta y materializar una oferta de valor”,
explica un ex consejero delegado del Ibex
en aquellos dias. Pese a su pasado, Pallete
si se conjurd con éxito durante sus anos al
frente de la compania para rebajar la monta-
na de deuda que él mismo ayudé a levantar.
Sobre esa base, puede presumir de haber
generado caja y también de rentabilidad
por dividendo. Sin embargo, en paralelo,
no ha sido capaz de ofrecer esa oferta de
valor, si acaso la parte de la ecuacion mas
compleja. “Para darle la vuelta a la compa-

Con Indra a punto
de comprar
Hispasat, no es
dificil imaginar una
gran Telefonicaa
medio plazo que
integre un area de
defensay satélites

nia por dentro hacia falta inversién. Y eso
suponia plantarse delante de los accionistas
y dejarles claro que armar un proyecto de
futuro requeria medidas de choque como,
por ejemplo, suspender dos anos el divi-
dendo”, subraya esta fuente. Para algo asi,
no obstante, era necesario un ejecutivo con
un coraje rayano en la temeridad y un total
desprecio por el propio puesto. ;Quién se
imagina a Pallete haciendo esa reflexiéon en
las mas altas instancias de CriteriaCaixa,
accionista de referencia de Telefénica, prin-
cipal sostén de la cotizacién de la operadora
en los tiempos de mayor oscuridad y cuya
razon para existir es dotar de fondos a la
obra social de la fundacién a través de los
dividendos que obtiene de las participadas?

Desde el momento en que aceptd el cargo,
Pallete afronté un catch-22, esa situacion sin
salida que tan bien describe Joseph Heller
en su libro antibelicista del mismo titulo.
Se trata de un problema que, se afronte
como se afronte, solo provoca danos. Segun
la regla militar, un soldado solo puede ser
relevado del servicio si no esta apto men-
talmente para luchar, pero en el momento
en que lo solicita demuestra estar cuerdo.
Exquisito en el trato, atento en lo personal,
cualquier decisién en Telefénica ponia a Pa-
llete ante el espejo de su pasado o frente a
las necesidades de sus mentores. Por talan-
te, ademas, no era el hombre para lidiar con
esas contradicciones. Precisamente por eso,
han sorprendido en el mundo empresarial
las formas utilizadas por el Gobierno para
descabalgarle, cita en Moncloa incluida.
El Ejecutivo sabia que Alvarez-Pallete no
iba a plantear batalla alguna cuando se le

comunicara su salida y que iba a colaborar,
como ya habia hecho en el pasado en otros
trances corporativos. Puede que Moncloa
quisiera marcar territorio, dejar el tema
resuelto cuando no pendia sobre su cabeza
la espada de Damocles de sus socios parla-
mentarios o, sin mas, mandar un mensaje
contundente sobre las participaciones ad-
quiridas en empresas estratégicas del Ibex.
Ahora esta claro que no van a ser inversiones
decorativas, sino que abrocharan planes
bien trazados. En todo caso, manca finezza.
Desde luego, aunque Pallete no haya se-
guido una estrategia definida de blindarse en
el consejo, si ha tenido algunas salvaguardas
que no han pasado inadvertidas, como, por
ejemplo, laincorporacién al cénclave en su
momento de Verénica Pascual, activa en el
equipo econémico de la fundacién Reformis-
mo 21, think tank del Partido Popular que en-
cabeza Pablo Vazquez. Del mismo modo, un
ligero pero incémodo velo cubre episodios
clave de lairrupcién saudi. Lanueva idea en
marcha requiere un férreo compromiso, no
caben velas a Dios y al diablo. Con Indra a
punto de comprar Hispasat, no es del todo
una ilusién imaginar una gran Telefénica a
medio plazo que integre un area de satélites
y defensa. Aunque el futuro de las empre-
sas de telecomunicaciones en el siglo XXI
esta por definir, hay pocas dudas de que los
Estados tendran un peso relevante en las
mismas por su caracter estratégico. Perfiles
como el de Marc Murtra, conocedores de lo
publico y notable experiencia corporativa,
tienen mucho ganado. Se le pedira ejecutar
una estrategia y, sobre todo, forjar una nueva
visién para Telefénica. Todo un reto.
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STC comunica ala SEC que ya
controla el 9,97% de Telefonica

La teleco saudi informa también de que pedira entrar en el consejo » Se reserva ante el supervisor
de Estados Unidos la posibilidad de promover operaciones corporativas en la compania

MIGUEL JIMENEZ
WASHINGTON

Menos de una semana des-
pués del relevo en la pre-
sidencia de Telefénica, el
grupo Saudi Telecom (STC)
comunico6 el jueves a la Co-
misién de Valores y Bolsa de
Estados Unidos (Ia SEC) que
ya controla el 9,97% de Te-
lefénica que el Gobierno le
autorizé a comprar. La com-
pania arabe indica en su co-
municacion al supervisor es-
tadounidense que buscara la
entrada en el consejo de ad-
ministracién de la empresa
que ahora preside Marc Mur-
tra, y de la que es el segundo
accionista con méas derechos
de voto, solo por detras dela
Sociedad Estatal de Partici-
paciones Industriales (SEPI).

A diferencia del formu-
lario de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores
(CNMV), donde no es nece-
sario exponer los fines de
la toma de una participa-
cién en la empresa, en las
comunicaciones ala SEC es
necesario dar explicaciones
adicionales.

“Tras la adquisiciéon de
las acciones ordinarias de
conformidad con el acuerdo
contingente de compra de
acciones, Luxco [la sociedad
que canaliza la inversién de
Saudi Telecom] tiene previs-
to entablar conversaciones
con el emisor [Telefénical
para solicitar un puesto en el
consejo de administraciéon”,
indica el grupo arabe.

Ya cuando el Gobierno
autorizo ala operadora saudi
alcanzar el 9,97% del capital,
el propio grupo, a través de
su principal accionista, el
fondo soberano Public In-
vestment Fund (PIF), desta-
c6 en unanota de prensa que
esa participacion supone “el
derecho a nombrar un re-
presentante en el consejo de
administracién de la compa-
nia”, pero esta es la primera
vez que comunica formal-
mente ante un supervisor
que iniciara conversaciones
para solicitarlo.

Saudi Telecom sera ini-
cialmente un inversor pa-
sivo, pero se reserva la po-
sibilidad de asumir méas
protagonismo en el futuro.
“Aunque en la actualidad no
tienen intencién de hacer-
lo, las personas informan-
tes podran entablar ocasio-
nalmente conversaciones
con el consejo de adminis-
tracién del emisor y/o con
miembros del equipo direc-
tivo del emisor en relacion,
sin limitacién, con posibles
combinaciones de negocios
y alternativas estratégicas,
el negocio, las operaciones,
la estructura de capital, la
gobernanza, la gestion, la es-
trategia del emisor y otros
asuntos relativos al emisor”,
indicala comunicacién regis-
trada ante la SEC.

En sus explicaciones, STC
indica que ha adquirido los
valores de Telefénica “con
fines de inversion”. Las so-

Sede de Telefdonica en Las Tablas, Madrid. PABLO MONGE

ciedades de su grupo “tienen
laintencién de evaluar esta
inversién en el emisor de for-
ma continua y pueden tomar
las medidas que consideren
oportunas con respecto a
su inversion en el emisor”,
indica.

Dejando todas las posibi-
lidades abiertas, aniade que
podrian “adquirir acciones

Defensa dice que
todo movimiento
de STC se hara
respetando la
seguridad del pais

ordinarias adicionales y/u
otros valores del emisor en
el mercado abierto, en com-
pras negociadas de forma
privada o de otro modo y
también, en funcién de las
circunstancias actuales,
enajenar la totalidad o par-
te delas acciones ordinarias
u otros valores del emisor de
los que sean titulares en una
omas operaciones”. Ademas,
Saudi Telecom se reserva el
derecho a modificar su pro-
posito y a formular y ejecu-
tar planes o propuestas con
respecto al emisor en cual-
quier momento.

Los detalles de la comuni-
cacién ala SEC son algo con-
fusos. En el documento se
senala que STC ya controla

el 997%y que la fecha en que
se ha producido un evento
que genera la obligaciéon a
declarar su participacion es
el 17 de enero, pero atin no
tiene la propiedad directa de
todo ese paquete porque no
ha ejecutado los derivados.
Aunque el Gobierno anunci6
en noviembre la autoriza-
cién para llegar a esa parti-
cipacion, aparentemente los
requisitos no se cumplieron
hasta la semana pasada.

La normativa estadouni-
dense no obliga a declarar la
participacién hasta que se
supera el 5% o se dispone de
los permisos y se cumplen
los requisitos para hacer-
lo. En ese momento, se in-
terpreta que ya controla la

participaciéon. En las notas
al pie se senala que Green
Bridge Investment Com-
pany, el nombre oficial de
Luxco, adquiri6 281.772.449
acciones ordinarias, la cifra
ya comunicada previamen-
te, yluego firmé un contrato
con Morgan Stanley que pre-
vé la compra de 283.508.077
acciones adicionales. Al
tiempo, se seniala que el
tenedor registrado de las
565.280.526 acciones totales
es Luxco, que es propiedad
al 100% de STC.

Seguridad nacional
Por su parte, la ministra de
Defensa, Margarita Robles,
aseguro el viernes que cual-
quier movimiento de STC
en Telefénica se realizara
siempre bajo el respeto a
la seguridad nacional. “Hay
un acuerdo y unas reglas
clarisimas en las que en
ningun caso la seguridad
nacional puede verse afec-
tada”, desgrand en declara-
ciones a TVE recogidas por
Europa Press.

La ministra indicé que
en lo relativo a la incorpo-
raciéon de la compania sau-
di a Telefénica el papel de
Defensa fue “esencial y fun-
damental”. “Evidentemente
Telefénica es clave para los
servicios de comunicaciéon
de las Fuerzas Armadas y
afecta absolutamente a la
defensa nacional. La seguri-
dad nacional es intocable”,
anadi6 Robles.

Telefonica recibe interés por su negocio en Argentina
en pleno avance del plan de desregulacion de Milei

CINCO DiAS

MADRID

Tiempos de cambio para
Telefénica. La teleco ha
mantenido conversaciones
con inversores potencial-
mente interesados en com-
prar su filial en Argentina,
segun Bloomberg. De acuer-
do a personas cercanas ala
operacion, la multinacional
ha recibido en los ultimos
meses muestras de interés,
aun preliminares, por parte
de inversores tanto argen-
tinos como extranjeros. La
novedad llega en medio de

un renovado interés de los
grandes fondos internacio-
nales en Argentina, tras las
promesas de la Administra-
cién del ultraderechista Ja-
vier Milei por desregular la
economia local.
Telefénica atin no ha to-
mado una decisiéon final,
aunque el mercado destaca
que es “poco probable” que
avance en una operacion
de esta envergadura antes
de que el nuevo presiden-
te ejecutivo de la compa-
nia, Marc Murtra, finalice
su revisién estratégica de

la firma. Un portavoz de
Telefénica decliné hacer
comentarios. En mayo pa-
sado, el presidente ejecu-
tivo de Telefénica Hispam,
Alfonso Gémez, estuvo pre-
sente en un encuentro que
Milei tuvo con los directivos
de empresas espanolas pre-
sentes en Argentina.
Murtra ha estado man-
teniendo reuniones con la
direccién mientras trabaja
en la definicién de una nue-
va estrategia para la em-
presa, segun fuentes cer-
canas. Una de las apuestas

La operadora

ha sido abordada
por inversores
interesados,
segun Bloomberg

El mercado no cree
que haya avances
hasta que Murtra
finalice su revision
estratégica

del sucesor de José Maria
Alvarez-Pallete es la tecno-
logia, para hacer frente al
deteriorado mercado tra-
dicional de las telecos, es-
pecialmente en geografias
distantes.

Telefénica ha estado
trabajando desde finales
de 2019 para reducir su
exposiciéon a América La-
tina, donde Argentina ha
sido uno de los mercados
mas dificiles, debido a la
alta inflacién y a una eco-
nomia débil. La compania
ha desinvertido en unida-

des de América Central y
ha formado asociaciones
para algunos negocios en
Colombia y Chile. En 2022,
la empresa cerr6 la escision
parcial de Telefénica Lati-
noamérica Holding de las
filiales Telefénica Moviles
Argentina y Telefénica de
Argentina, en favor de un
holding de nueva creacion,
bautizado como TLH Hold-
co. Esto dejaba a Argentina
en una filial diferenciada al
delresto de los negocios en
laregion. La teleco esta pre-
sente en el pais desde 1990.
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Vocento explora
operaciones en el
sector de los medios
de la mano de Alantra

El conglomerado
se confia al banco
de inversion

para estudiar

el mercado

Aspira a hacer
desinversiones o
adquisiciones para
reactivar la firma

JUAN CRUZ PENA /

DANIEL TOLEDO

MADRID

Vocento busca intensificar
su transformacién. El nue-
Vo equipo directivo liderado
por Manuel Mirat trabaja con
el banco de inversién Alan-
tra para estudiar potencia-
les operaciones corporati-
vas dentro del sector de los
medios. Fuentes de Vocento
y de Alantra han declinado
hacer comentarios.

Desde el relevo de Luis
Enriquez como consejero
delegado en marzo de 2024,
la firma ha emprendido una
serie de cambios estructu-
rales para tratar de mejorar
su situacién en un sector
que sufre una crisis estruc-
tural desde hace muchos
anos. En sus ultimos resul-
tados, arrojé unas pérdidas
de 27 millones de euros a
septiembre, cifra que su-
ponia un aumento del 72%.

Para buscar soluciones, la
empresa controlada por las
familias Ybarra, Bergareche

o Yarza (Henneo) apostaron
por Mirat, ex consejero dele-
gado de Prisa (editora de El
Paisy CincoDias) entre 2017
y 2021, como primer ejecuti-
vo. Entre sus primeras deci-
siones estuvo la de ejecutar
un plan de ajustes de perso-
nal que esta afectando a Abc
y otras cabeceras del grupo,
como su agencia de noticias
Colpisa. Para ello, ha dotado
una partida de 13 millones
que le permita sacar adelan-
te un plan de eficiencia que
logre unos ahorros anuales
de 10 millones. Otra de las
decisiones estratégicas que
debe tomar la compania es
si finalmente vende Relevo,
la cabecera deportiva que
monto su anterior consejero
delegado.

Los trabajos de valora-
cién y potenciales opciones
de desinversién no son los
Unicos trabajos encargados
a Alantra. Fuentes proximas
a la nueva direccién de Vo-
cento senalan que entre las
potenciales operaciones
corporativas a explorar se
encuentra de nuevo la fu-
siéon con Unidad Editorial,
grupo controlado por Urba-
no Cairo (RCS MediaGroup)
que edita El Mundo, Marca
o Expansién. Al menos una
parte de los accionistas de
Vocento nunca ha abando-
nado la posibilidad de reto-
mar el proceso de consoli-
dacién en el sector de los
medios de comunicacion.

En este ambito del M&A
(fusiones y adquisiciones,
por sus siglas en inglés) es
en el que ahora Vocento se
ha confiado a Alantra. La po-
tencial fusién entre Vocento
y Unidad Editorial ya se puso
encima delamesaen2014y
2015, cuando la editora de El
Mundo estaba liderada por
Antonio Fernandez Galiano.
Los intangibles que ofrece
un grupo de comunicacion
mas alla de las puras bonda-
des econémicas hacen espe-
cialmente dificiles este tipo
de operaciones, dada la in-
fluencia politica que tienen
las cabeceras de ambos gru-
pos. En el caso de estos dos
conglomerados, aunque los
regionales de Vocento y el
deportivo de Unidad Edito-
rial encajan perfectamente
con un diario generalista, el
solapamiento de El Mundoy
Abc siempre ha complicado
las conversaciones.

La pieza que ahora mis-
mo estd mas en cuestiéon
dentro de Vocento es Relevo.
La nueva marca deportiva
fue creada con un fuerte gas-
toinicial para captar talento
de las grandes redacciones
de deportes de otros grupos
como Marcay As. El anterior
equipo directivo, liderado
por Enriquez, asumié que
Relevo no llegaria al break
evenhastalos cinco anos de
su puesta en marcha. Pese
aque hareducido pérdidas
por encima de las expectati-

vas, el fuerte gasto que esta
generando aun para la cabe-
cera ha llevado a la firma a
sondear el mercado en busca
de potenciales compradores.

Mientras estudia esas
opciones corporativas de
la mano de Alantra, Mirat
trata de poner en orden la
compania y frenar la san-
gria. La empresa perdi6 27
millones en los nueve pri-
meros meses de 2024, lo que
supone un incremento de
los niimeros rojos del 72%
respecto al mismo periodo
del anio anterior. La socie-
dad atribuia esta caida a la
mala situacién del negocio
de la prensa y a la escasez
de inversién publicitaria.
La facturaciéon cayé un 2,4%
y el ebitda (beneficio bruto
de explotacién) paso a ser
de 4,35 millones de euros,
frente a los 7,2 millones de

Sede de Vocento, en
Madrid. CRISTINA ARIAS

La fusion con
Unidad Editorial
se halla de nuevo
sobre la mesa

La pieza que

mas en cuestion
esta en Vocento
es el portal
deportivo ‘Relevo’

ebitda positivo entre enero
y septiembre de 2023.
Elnuevo equipo directivo
que entré tras registrarse
estos nimeros da por per-
dido 2024 y se afana en dar
la vuelta a la situacién en
los préoximos tres anos. Mi-
guel Angel Fernandez se ha
incorporado como director
comercial, procedente de
Prensa Ibérica, en sustitu-
cién de Alfredo Jiménez-Vi-
llas, que dejaba el cargo
después de ser nombrado
a finales de 2023. Ademas
de tratar de impulsar los
ingresos, también se estan
centrando en los ajustes que
ya se han empezado a ejecu-
tar. Hay un ERE en marcha
que afecta a 70 empleados
en su rotativa de Zamudio
(Bizkaia), pero el ajuste de
personal también afecta a
su sede central de Madrid.

La juez propone juzgar alos gestores de AluIbérica
por descapitalizar las antiguas plantas de Alcoa

NURIA MORCILLO

MADRID

Fin de la investigacion del
caso Alcoa. La juez de la
Audiencia Nacional Maria
Tardén ha concluido las pes-
quisas que inici6 en abril de
2020 para aclarar si en lare-
venta de las antiguas plan-
tas de aluminio de Alcoa en
Avilés y A Corunia huboirre-
gularidades, y ha acordado
proponer juzgar a ocho per-
sonas que participaron en
2019 en la compra de las fa-
bricas, de las que, presun-
tamente, se desviaron 13

millones de euros. La ma-
gistrada da por acreditada
la existencia de una trama
para descapitalizar las fac-
torias y distraer sus activos
hacia su patrimonio perso-
nal y estructuras societarias
creadas ad hoc para apode-
rarse de ellos.

En un auto de pase a pro-
cedimiento abreviado que
se notifico el viernes, la ti-
tular del Juzgado Central de
Instrucciéon niimero 3, Maria
Tardén, recuerda que la ven-
ta de las plantas “se produ-
jo en dos fases”. En primer

lugar, Alcoa vendi6 el 31 de
julio de 2019 el 100% de los
centros de produccién por
el precio simbdlico de un
euro a Alu Ibérica, que ha-
bia sido creada poco antes
por la sociedad Blue Motion
Technologies, propiedad del
fondo suizo Parter. La segun-
da parte de la operacién tuvo
lugar el 8 de abril de 2000,
cuando la sociedad helvé-
tica volvié a vender por 13
millones las dos fabricas a
Grupo Industrial Riesgo, que
utiliz6 para ello la sociedad
System Capital Company,

un vehiculo inversor cons-
tituido también poco antes
de la venta.

La juez senala que esta
segunda venta no solo in-
cumplia los términos del
acuerdo firmado con Alcoa,
sino que fue el primero de
una serie “concatenaday re-
iterada sucesion de hechos
que tendrian como objetivo
la descapitalizacién y despa-
trimonializacién de las enti-
dades”. Para llevar a cabo el
traspaso de las dos antiguas
fabricas de Alcoa, los inves-
tigados Victor Rubén Dome-

nech (presidente de Grupo
Industrial Riesgo) y Joachim
Magin (responsable de Sys-
tem Capital) habrian dise-
nado la siguiente operacion:
el fondo suizo habria sacado
13 millones de las cuentas
de las plantas asturiana y
gallega para prestarselos a
Grupo Riesgo y asegurar la
reventa de las fabricas y su
control por parte de los in-
vestigados.

La magistrada atribuye,
entre otros, a Domeénech
(considerado cabecilla),
Magin, Luis Losada Go-

mez, como administrador
de derecho de la sociedad
comprada, y Francisco Ja-
vier Fernandez Bobadilla
Lazaro, socio fundador y
administrador tnico de Ac-
kermann y Schwartz Attor-
ney, despacho incluido en la
estructura de la tramay que
actud como asesor juridico,
los delitos de apropiacién
indebida o administraciéon
desleal, insolvencia puni-
ble, blanqueo de capitales
y constitucién o pertenen-
cia a organizacién o grupo
criminal.
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Estas a un master de ser un
experto en periodismo digital

PRISA MEDIA y UNIR se unen en el Master online
en Proyectos Periodisticos Digitales Avanzados

El periodismo evoluciona tan rapido como las nuevas
tecnologias y este master te da las herramientas
imprescindibles para que tus trabajos tengan el
impacto que buscas. Desde abordar un nuevo
proyecto hasta lanzar un producto digital de éxito
usando las ultimas técnicas y formatos.

No te pierdas las clases magistrales impartidas
por profesionales de PRISA MEDIA, como Manuel

Jabois, Kiko Llaneras, Mdénica Ceberio, Andrea Rizzi,

Maria Jesus Espinosa de los Monteros...

Ademas, podras realizar tus practicas en EL PAIS,
AS, la Cadena SER o LOS40 aprendiendo de los
mejores profesionales en activo. jle lo vas a perder?

Inférmate aqui
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Muface se asoma el lunes a su tercer

‘match ball’ en solo 80 dias

La sanidad de 1,5 millones de funcionarios y sus familias depende de sila aseguradora Asisa decide
acudir al concierto » Se empieza a oir el runrun de que Adeslas podria replantearse su negativa

MIGUEL M. MENDIETA
MADRID

Hasta hace tres meses,
poca gente en Espana
sabia qué era Muface, la
mutualidad general de
funcionarios civiles del
Estado. Al margen del mi-
116n de empleados publi-
cos que reciben su aten-
cién sanitaria -y la de sus
familiares directos— a tra-
vés de este organismo, los
otros 40 millones de espa-
noles no sabian de la exis-
tencia de este sistema por
el que el Gobierno paga a
un grupo de aseguradoras
para que ofrezcan cober-
tura médica a profesores,
policias o inspectores de
Hacienda.

Todo cambié el pasado
5 de noviembre. Ese dia
vencia el plazo para que
las companias de seguros
se presentaran al nuevo
convenio sanitario, para
el periodo 2025-2027. Nin-
guna acudio, y el concierto
quedé desierto por prime-
ra vez en los 50 anos de
historia, bajo el radar de
Muface.

Las tres companias de
seguros que prestaban
este servicio, Adeslas,
Asisa y DKV, argumentan
que cobran muy poco por
parte del Estado. Que el
aumento de los costes y
la mayor demanda de ser-
vicios sanitarios ha tras-
tocado sus cuentas. Que
en los ultimos tres anos
(2021-2024) han perdido
600 millones de euros
atendiendo a funciona-
rios.

De nada basté que la
licitacién contemplara
una propuesta de subida
del 17% en las primas. El
Gobierno salvd ese pri-
mer match ball (punto de
partido) obligando a las
companias a seguir dando
servicio hasta abril y re-
cordando que podia llevar
esa prorroga forzosa hasta
septiembre. Y lanzando
una segunda licitacion
expreés.

En su nueva propues-
ta, el Ministerio para la
Transformacién Digital
y la Funcién Publica (del
que depende Muface)
hizo un esfuerzo histori-
co. Ofrecia a las compa-
nias mejorar un 33,5% la
retribucién que cobran

u. -

e

Sede de Muface, en
Madrid. SAMUEL SANCHEZ

Laultima
propuesta ofrece a
las companias una
mejora del 33,5%
en laretribucion

El ministro Oscar
Lopez se mostro
“casi convencido”
el viernes de que
saldra adelante

por atender a los emplea-
dos publicos, con lo que la
factura se elevaria a casi
4.500 millones de euros
para cubrir los tres anos,
1.000 millones mas que en
el convenio anterior.

Pero ni por esas. Pri-
mero Adeslas y luego DKV
anunciaron que no concu-
rririan al nuevo convenio.
A pesar del esfuerzo pre-
supuestario, ambas enti-
dades consideran que en
caso de presentarse segui-
rian sufriendo pérdidas.
Asisa se quedaba sola en
la carrera.

Segunda bola

El plazo para la presenta-
cion de ofertas vencia el
dia 15. El segundo match
ball. El Ejecutivo lo libré
por la via facil, amplian-
do el plazo de presenta-
ci6n de ofertas en 12 dias,
hasta el dia 27 a las 10 de
la manana.

Durante las Gltimas se-
manas, las conversaciones
informales con el sector se
han intensificado. EI Mi-
nisterio de Funcién Publi-
ca se ha mostrado proclive
a buscar alguna férmula
para compensar las pér-

didas pasadas y ponerles
tope a las futuras.

En una consulta publi-
ca planteada por Asisa
en la plataforma de con-
tratacién publica (donde
se tramita la licitacién),
Muface reconocia que las
companias pueden ale-
gar que “han sufrido una
desviacién presupuestaria
significativa” para recla-
mar por los nidmeros rojos
que han tenido.

¢Vuelve Adeslas?

De hecho, en los ultimos
dias de la semana se ha
empezado a escuchar el
runrun dentro del sector
asegurador de que Ades-
las podria replantearse su
negativa a participar en la
licitacién, gracias a esas
garantias de compensa-
ciones por pérdidas.

El ministro de Funcién
Publica, Oscar Lépez,
alent6 estas especulacio-
nes el viernes. En una en-
trevista en Onda Cero se
mostro “casi convencido”
de que habra acuerdo para
el concierto de Muface.
“Yo soy optimista. Esta-
mos trabajando intensa-
mente, estamos hablando,

estamos dandole vueltas,
buscando una solucién
(...). Estamos viendo y ex-
plorando férmulas”. Lépez
cree que salvara el tercer
match ball.

El concierto de Muface
permite que los profesores
de colegios, institutos y
universidades publicas,
los policias nacionales, los
funcionarios de prisiones
y el personal de los mi-
nisterios puedan escoger
cada ano si quieren tener
una atencién sanitaria pu-
blica o concertada. En el
convenio actual, el 30% de
los mutualistas opté por la
cobertura del Sistema Na-
cional de Salud, y el resto
por la cobertura a través
de aseguradoras (un 33%
optd por Adeslas, un 24%
por Asisa y un 13% por
DKV).

El peculiar modelo
de colaboracién publi-
co-privada de Muface -y
de otras mutualidades
administrativas similares,
como Isfas, para militares,
o Mugeju, para jueces y
fiscales— es un rompeca-
bezas de dificil solucién.
Dentro del Gobierno de
coalicién, el Ministerio

de Sanidad, controlado
por Sumar, ha reclamado
acabar con el concierto y
que todos los funcionarios
pasen en bloque a la sani-
dad publica.

Los sindicatos estan en
pie de guerra y la central
CSIF, mayoritaria entre
los servidores publicos,
ha anunciado que, si no
hay acuerdo el lunes, lla-
mara a la huelga a méas de
600.000 funcionarios. Y
las consejerias de Sanidad
de las comunidades auté6-
nomas, muchas de ellas
controladas por el Partido
Popular, temen una ava-
lancha de nuevos usuarios
en los hospitales y centros
de salud publicos, que co-
lapse un sistema ya muy
saturado.

Los defensores del mo-
delo argumentan que todo
el mundo sale ganando:
el Estado, porque puede
ofrecer sanidad de calidad
a un menor coste por pa-
ciente que en el Sistema
Nacional de Salud; los fun-
cionarios, porque tienen
libertad de eleccién; las
comunidades auténomas,
porque asi descargan sus
redes de centros sanita-
rios; y los hospitales, cli-
nicas y facultativos pri-
vados, porque asi tienen
acceso a un colectivo que
supera los dos millones
de personas (sumando
Muface, Isfas y Mugeju),
que permiten que sean
viables muchos proyec-
tos empresariales en lo-
calidades de pequenio y
mediano tamano.

Lo que falla en la ecua-
cion es la compensacion
que reciben las asegurado-
ras, que siempre ha estado
muy ajustada. Eso ha he-
cho que companias como
Mapfre, Axa, Caser o Sani-
tas optaran hace anos por
abandonar el concierto.

Quienes critican esta
férmula de colaboracién
del Estado con el sector
privado subrayan la in-
coherencia de que los
empleados publicos sean
atendidos por asegura-
doras y hospitales priva-
dos, asi como la injusticia
de que este modelo solo
cubra a un tercio de los
funcionarios, sobre todo
aquellos cuerpos que ya
existian en el franquismo.
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Heura, la carne vegetal en la que
invierten David Broncano y Ricky
Rubio, pide 20 millones al BEI

La compania
catalana busca
cubrir parte de
sus inversiones
en I+D+i

Basa su peticion
en que el proyecto
se alinea con el
fondo InvestEU

JAVIER GARCIA ROPERO
MADRID

Heura Foods, el mayor pro-
ductor de carne vegetal de
Espana, amplia sus vias de
financiacién para abordar
su crecimiento. La compania
catalana, participada entre
otros por el humorista Da-
vid Broncano, los futbolis-
tas Sergio Busquets y Sergi
Roberto, o el baloncestista
Ricky Rubio, ha solicitado
al Banco Europeo de Inver-
siones (BEI) un préstamo de
20 millones de euros para
sufragar sus proyectos de
investigacion.

Asi consta en los regis-
tros de la entidad comunita-
ria que preside Nadia Calvi-
no. La solicitud, presentada
este pasado 21 de enero, se
dirige para financiar su pro-
grama de I+D+i, incluyendo
“inversiones de capital para
impulsar las capacidades de
desarrollo, asi como activi-
dades de I+D+i para nuevos
productos alimenticios de
origen vegetal en diversas
categorias”, tal y como cons-
ta en la misma. Dicho pro-
yecto tiene un coste estima-
do de 42 millones, de los que
la compaiia pide sufragar
algo menos de la mitad.

Heura basa su peticiéon
en que su proyecto de inves-
tigacion se alinea con las li-
neas prioritarias del fondo
InvestEU, lanzado por la
Unién Europea junto al BEI
para potenciar proyectos in-
novadores y sostenibles. El
de la empresa esparnola se
encuadra en el campo de la
bioeconomia, segun la soli-
citud presentada.

La compania fundada
por Marc Coloma y Bernat
Ananos comenta, a consul-
tas de este periédico, que
explora diferentes vias de
financiacién para impulsar
sus proyectos de innovacién
alargo plazoy el BEI es una
de ellas, aunque esta tiene
que ser evaluada todavia.
La firma de carne vegetal

Marc Coloma, consejero delegado y cofundador de Heura. DANIEL ALONSO VINA

es ambiciosa, es su apues-
ta: acaba de inaugurar un
espacio de investigacién en
el distrito tecnolégico 22@
de Barcelona, en el que pre-
tende desarrollar todas las
etapas que participan en
la creacién de nuevos pro-
ductos.

Un punto clave en ese
trabajo, v en el apartado
inversor, son las patentes.
Heura aspira aregistrar seis
nuevas durante este afno. Las
mismas corresponderan a
proteinas de origen vegetal
que serviran como alterna-
tivas a ingredientes que se
utilizan de forma habitual en
la produccién de alimentos
ultraprocesados, como aditi-
vos, almidones modificados
o grasas saturadas.

Ademas, en octubre pre-
sentd sus primeros proto-
tipos de quesos, pastas y

La empresa aspira
aregistrar seis
nuevas patentes
de proteinas
vegetales este ano

Tiene pendiente
lograr la
rentabilidad, ya
que solo cerré un
ano en beneficios

snacks para abrir nuevas
categorias de producto mas
alla de la carne. Hace un ano,
Heura levanté 40 millones
de euros en una ronda de
inversion, la tltima hasta la
fecha, liderada por la empre-
samas grande del mundo en
alimentacién de origen vege-
tal del mundo, la holandesa
Upfield. Una cantidad que la
compania ha destinado a su
crecimiento internacional,
con el foco prioritario en ga-
nar posiciones en Francia e
Italia. En Espana, Heura goza
de una cuota de mercado
superior al 25%.

Nueva financiacion
Esos 40 millones eran, se-
glin la compania, suficientes
para abordar estos planes,
aunque como explico a este
periddico el consejero dele-
gado y cofundador, Marc Co-
loma, no descartaban la bus-
queda de nueva financiacién
para sufragar inversiones
como las trasladadas al BEI
en su solicitud. En torno al
25% de la plantilla de Heura
trabaja en la unidad de I+D.
La empresa ha recibido
en los ultimos anos el apoyo
de diversos inversores para
impulsar su crecimiento.
En octubre de 2022 cerrd
una ronda de inversiéon de
20 millones de euros, que
incluyé la emisién de paga-
rés convertibles en acciones.
Aunque esta no fue la mas
importante a nivel econémi-
co, si tuvo relevancia por el

perfil de los inversores que
se involucraron en la com-
pania. En ella participaron,
entre otros, el comico David
Broncano, presentador del
programa de La 1 La Revuel-
ta; el jugador de baloncesto
Ricky Rubio, o los futbolis-
tas Sergio Busquets y Sergi
Roberto, ademas del fondo
Unovis Asset Management.

Asimismo, Heura puso
en marcha una campana
de crowfunding en la que
consigui6 aportaciones de
5.000 inversores particula-
res. Previamente, en 2021,
la compaiia ya levant6 16
millones en otra ronda. En
aquella también invirtieron
deportistas como Cesc Fa-
bregas o el cofundador de
Glovo, Oscar Pierre.

Heura tiene pendiente al-
canzar larentabilidad. Des-
de su nacimiento en 2017,
solo ha conseguido cerrar
un ejercicio en beneficios.
En 2022, ultimo ejercicio
con cuentas depositadas
en el Registro Mercantil, la
pérdida fue cercana a los
20 millones de euros. Heu-
ra prevé dar beneficios en
2026, como confirmé su
consejero delegado a Cin-
coDias en una entrevista el
ano pasado.

En 2023 sus ventas lle-
garon a los 38,4 millones de
euros, un 22% mas que en
el ejercicio anterior y mas
del doble que en 2021. Para
2024, la prevision era seguir
creciendo a doble digito.

Deoleo firmala
refinanciacion con
BlackRock y JP Morgan

CVC vy Alchemy garantizan el pago de
la potencial multa a la aceitera en Italia

JAVIER G. ROPERO

MADRID

Deoleo comunicé el vier-
nes a la CNMV la firma de
un acuerdo vinculante con
BlackRock y JP Morgan para
larefinanciacién de toda su
deuda, un total de 160 mi-
llones de euros, y que ven-
cia en junio de este anno. Un
proceso que se cierra mas
de seis meses después del
inicio de las negociaciones.
Estas comenzaron en junio,
como reconocié el presiden-
te del grupo aceitero, Ignacio
Silva, y se han dilatado mas
de lo previsto por el pleito
surgido en Italia en noviem-
bre pasado.

Un tribunal de segunda
instancia de Milan reclama
el pago de 89 millones a Ca-
rapelli Firenze SpA, la filial
italiana de Deoleo, por la im-
portacién de aceite de fuera
de la Unién Europea entre
2010y 2012. Algo que levan-
to cierta inquietud alrede-
dor de Deoleo. La agencia
Moody’s degradé la califi-
cacién crediticia a raiz del
caso, y avisaba de los ries-
gos que tendria sobre su
perfil financiero en el caso
de acabar con una senten-
cia condenatoria.

Los dos principales ac-
cionistas de Deoleo, Al-
chemy y CVC, ya mostraron
su “apoyo” y “su confianza
en la estrategia del grupo”
en este pleito. Ese apoyo
también se ha plasmado
en el acuerdo de refinancia-

cién. Como muestra la infor-
macioén remitida, estos dos
inversores abonaran, prac-
ticamente a partes iguales,
la cantidad que resulte del
litigio, si este deriva en el
pago de una multa.

Después, ambos promo-
veran una ampliacién de
capital en las dos ramas en
las que participan: CVC en
Deoleo SA, la sociedad coti-
zada de la que el fondo tie-
ne el 57% de las acciones; y
Alchemy en Deoleo Holding,
dela que ostenta el 40,9%. En
ambas ampliaciones, estos
inversores aseguran el 51%
del importe total, abriendo
la posibilidad al resto de los
accionistas de participar en
la operacion.

Deoleo reconoce que,
para firmar el acuerdo con
BlackRock y JP Morgan, “ha
sido determinante el apoyo
de los principales accionis-
tas indirectos del grupo en
relacién con la contingencia
fiscal italiana”. Ademas, ex-
plica que “la suscripcion del
acuerdo paraimplementar la
refinanciacién garantiza la
plena estabilidad financie-
ra del grupo y demuestra el
continuo apoyo al grupo de
sus principales accionistas”.

El acuerdo anunciado
se divide en tres tramos:
uno sénior por 60 millones;
otro de segundo rango de
65 millones, y una linea de
financiacién revolving por
35 millones. El vencimiento
se extiende por cuatro anos.

Dia acaba 2024 con un alza
de las ventas del 2,4% pese
ala caida de Argentina

J.G.R.

MADRID

Dia finalizo6 el ejercicio 2024
con unas ventas netas de
5.676,2 millones de euros,
cifra que representa un cre-
cimiento del 2,4% respec-
to al afio anterior, segin el
avance de resultados que la
compania de supermerca-
dos presento el viernes ante
la CNMV. Unas ventas que
tienen en cuenta los nego-
cios de Espana y Argentina,
los Ginicos que mantiene la
empresa, después de des-

prenderse durante el tltimo
ano de su actividad en Bra-
sil, Portugal y de las perfu-
merias Clarel. Teniendo en
cuenta todos estos negocios
discontinuados, la cifra de
ventas netas ascenderia a
6.165,6 millones, un 15,6%
menos.

Elmercado espanol pudo
cerrar el ano 2024 con una
subida de las ventas en el
trimestre del 7,5%. En Ar-
gentina, sin embargo, retro-
cedieron un 7,6% a tipo de
cambio corriente.
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Entrevista. Juan Carlos Gil Moderna): “Nuestra alianza con Rovi es firme y estable” —2
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Del éxito de las clausulas suelo arozar la quiebra:
Arriaga busca salvavidas para proteger el negocio

El despacho de abogados fundado en 2011 se ha declarado en concurso por la
deuda de 35 millones de euros que mantiene con el fondo britanico Pemberton

NURIA MORCILLO

MADRID

El despacho de abogados
Arriaga Asociados, cono-
cido por plantar cara a la
banca por las clausulas sue-
lo, las tarjetas revolving, la
plusvalia municipal o el in-
dice de referencia de prés-
tamos hipotecarios (IRPH),
entre otros, no esta pasan-
do sus mejores momentos.
La firma que naci6 en octu-
bre 2011, después de que el
abogado vasco Jesus Ruiz
de Arriaga defendiera sus
propios derechos como con-
sumidor al ser estafado en
la compra de unas vivien-
das, se ha visto abocado a
declararse en concurso de
acreedores tras no conse-
guir reestructurar la deuda
de unos 35 millones de eu-
ros que tiene con su princi-
pal fuente de financiacién,
el fondo britanico Pember-
ton. Ahora busca un salva-
vidas para mantener a flo-
te el negocio y que permita
saldar sus cuentas con su
principal acreedor.

El colapso de los juzga-
dos que analizan las de-
mandas planteadas por
consumidores de nume-
rosos sectores —el Consejo
General del Poder Judicial
(CGPJ) puso en marcha en
2017 un plan de especiali-
zacioén por clausulas suelo,
que aun sigue vigente en 10
ciudades, para afrontar una
avalancha de pleitos tras
una sentencia de la justicia
europea-; los efectos de la
pandemia de la covid-19,
que suspendié la activi-
dad judicial; o el bloqueo de
los tribunales entre enero
y marzo 2023 como conse-
cuencia de la huelga de los
letrados de la Administra-
cién de Justicia, cuyos efec-
tos se extendieron varios
meses més, han afectado a
muchos despachos de abo-
gados, sobre todo los méas
pequenos, que han visto sus
procedimientos paralizados
durante largos periodos de
tiempo. Arriaga Asociados
es uno de ellos, ya que gran
parte de sus honorarios se
cubren con las victorias ju-
diciales.

A todo ello se suma que
la firma de abogados cobra
Sus servicios una vez que
las sentencias a favor de
sus clientes son firmes, lo
que hace alargar un poco

mas (anos incluso) los pro-
cesos en aquellos casos en
los que los demandados no
acatan el primer fallo y de-
cidenrecurrirlo a instancias
superiores. Una vez que se
logra terminar los tramites
judiciales, las empresas de-
mandadas tienen la opcién
de ingresar la indemniza-
cién a los consumidores y
las costas judiciales en la
cuenta de consignaciones
del juzgado, un hecho que
ha perjudicado también al
despacho. Fuentes de Arria-
ga senalan que su situacién
de falta de liquidez esta oca-
sionada principalmente por
la retencién de fondos por
parte de la autoridad judi-
cial que mantiene bloquea-
das muchas de las cantida-
des correspondientes a sus
casos.

Seguin las cuentas anua-
les que constan en el Regis-
tro Mercantil, Arriaga tuvo
una facturacién de 28 millo-
nes de euros en 2020, como
consecuencia de la crisis
sanitaria. Se recupero en el
ejercicio siguiente, cuando
la cifra de negocio se elevd
hastalos 45 millones, si bien
en 2022 (el ultimo ano del
que constan resultados) los
ingresos bajaron a 41 millo-
nes. Aun asi, el saldo final
en todos los casos era muy
inferior.

El despacho lamenté en
febrero de 2024 que el Juz-
gado de Primera Instancia
101 bis de Madrid, especiali-
zado en clausulas abusivas
y ante el que ha defendido
amas de 31.000 clientes, te-
nia bloqueados mas de 40
millones que debian ir a ciu-
dadanos que habian ganado
la batalla legal a la banca.
Y denuncié publicamente
que el sector de la abogacia
estaba siendo presionado
para que rebajara los ho-
norarios correspondientes
a estas causas.

El fundador de Arriaga
Asociados advirtié enton-
ces que lareduccion de pre-
cios haria que “defender a
mas afectados por gastos
hipotecarios no resulte ren-
table para los abogados”.
Esta quejano eranueva. En
junio de 2022, el Defensor
del Pueblo, a instancias del
bufete, recomendé al Mi-
nisterio de Justicia la crea-
cién de un nuevo juzgado
en la capital especializado

en esta materia. Con este
telén de fondo, Arriaga se ha
visto con dificultades para
pagar las facturas, entre las
que se encuentran las del
fondo Pemberton, que con-
cedié un elevado préstamo
de 43 millones a finales de
2022 para financiar los plei-
tos y que vencia a mediados
de 2024.

Asimismo, el pasado no-
viembre ejecuté un expe-
diente de regulacién de em-
pleo (ERE), planteado unos
meses antes, en el que se
vieron afectados mas de 150
empleados, més del 40% de
la plantilla.

Situacion deinsolvencia
Ante la falta de acuerdo
para refinanciar la deuda,
ambas companias presen-
taron planes de reestruc-
turacion, si bien el Juzgado
de lo Mercantil nimero 1 de
Madrid los rechazé al consi-
derar que ninguno garanti-
zaba la viabilidad de la so-
ciedad. Esta decision obligd
al despacho a declararse en
concurso de acreedores vo-
luntario, tal como establece
la ley, ya que se encuentra
en una situacién de insol-
vencia ante la imposibilidad
de afrontar sus compromi-
sos financieros.

El proceso concursal
esta en una fase muy inci-
piente. Fuentes de Arriaga
aseguran que el despacho

ha solicitado al juez de lo
mercantil aclaraciones de
su auto y que aun esta en
plazo para presentar un re-
curso de reposicién que, de
salir adelante, levantaria el
concurso. Mientras tanto,
las negociaciones han co-
menzado para buscar una
solucion viable para todas
las partes involucradas.

En un concurso de
acreedores hay dos posi-
bilidades: o encontrar un
consenso con el principal
acreedor, o con la mayoria
de ellos, para garantizar
que la compania siga su ac-
tividad mientras se pagan
las deudas, siguiendo una
serie de puntos pactados; o
bien, la menos deseada, la
liquidacién. Segun informo
Arriaga en un comunica-
do emitido el viernes por
la tarde, el despacho y el
fondo Pemberton —aseso-
rado desde el inicio por
Ashurst— han alcanzado
un principio de acuerdo,
de cuyo contenido no ade-
lantaron detalles.

Jesuis Ruiz de Arriaga,
natural de Océriz (Alava),
monto el despacho en su
casa con su mujer en octu-
bre de 2011, poco después
de demandar a Martinsa-Fa-
desa, ala que le habia com-
prado varias viviendas que
nunca llegaron a construirse
como consecuencia de su
quiebra, y defender a sus

Jestis Maria Ruiz de
Arriaga, director general
y propietario de Arriaga
Asociados, en sus oficinas
de Madrid. sAMUEL SANCHEZ

El bufete y su
principal acreedor
han sellado

un principio

de acuerdo

El despacho ha
ejecutado un ERE
conel que ha
despedido al 40%
de la plantilla

amigos y otros afectados
por la inmobiliaria. Ahi vio
una nueva forma de vida y
asinacid Arriaga Asociados,
que revolucion6 el sector
con su modelo basado en
un sistema de cobro a éxito.
Sus oficinas se expandieron
por toda Espana, apoyado
por una gran campana de
publicidad y marketing con
su cara en vallas publicita-
rias, apertura de sedes en
centros comerciales y con el
fichaje del exfutbolista Iker
Casillas para promocionar
sus servicios. Actualmente,
el despacho cuenta con un
equipo de 195 profesionales
distribuidos en 15 oficinas
ubicadas en Barcelona, Bil-
bao, Madrid, Sevilla y Va-
lencia.

Desde sus inicios, ha ob-
tenido 229.193 sentencias
favorables y ha represen-
tado a 326.272 personas. En
total, la firma ha recupera-
do hasta el momento 2.512,1
millones de euros para sus
clientes, seguin destaca.
Pero la vocacién inicial del
fundador del despacho no
era el derecho, pues estudi6
la carrera, que culminé en
2009, con casi 50 anos.

Su formaciéon empezé en
un seminario, pero un giro
vital hizo que estudiara Em-
presariales y trabajara en
varios ayuntamientos na-
varros, en una cooperativa
y en varias onegés.
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Entrevista Presidente de Hyatt para Europa, Oriente Medio y Africa

Javier Aguila: “Vamos a liderar

el todo incluido en el mundo y
Espana es vital en esa estrategia”

El gigante estadounidense ha sumado 12.000 habitaciones de Grupo Pifiero y esta buscando
incorporar carteras o activos en el sur de Europa, el norte de Africa y el Caribe

CARLOS MOLINA
MADRID

avier Aguila (Badalona,

1975) nunca supuso que

suvida iba a dar un giro

de 180 grados en 2018,

fecha enla que el opera-

dor turistico estadouni-
dense Apple Leisure Group (ALG)
comproé Alaa, la empresa hotelera
que habia fundado tres anos antes.
Con esa operacion, las 4.000 ha-
bitaciones de Alua se integraron
en la cartera de ALG y Aguila fue
designado presidente para Europa.
En 2021, en plena pandemia, Hyatt,
la undécima comparnia del mundo
con 1.310 hoteles y 313.257 habita-
ciones, compré ALG por 2.300 mi-
llones de euros y el directivo volvié
a escalar otro peldano en lo profe-
sional al ser designado presidente
de Hyatt para Europa, Oriente Me-
dio y Africa (EMEA).

El Gltimo salto lo va a dar el
préximo 1 de marzo, fecha en la
que a su cargo como responsable
de EMEA unira el de presidente
de todos los hoteles en régimen
de todo incluido de Hyatt, agrupa-
dos en una divisién denominada
Inclusive Collection. “Ahora tengo
responsabilidades en 40 paises y
a partir del 1 de marzo seran 70",
recalca Aguila. Hyatt cuenta con
55.000 habitaciones de todo in-
cluido, un 17% del total, y ha esta-
blecido un calendario de incorpo-
raciones muy ambicioso, que ha
comenzado con la agregacion de las
12.000 habitaciones que el grupo
espanol Pinero tiene en Espana y
Caribe y los 20 nuevos resorts con
8.700 habitaciones firmados para
los préximos anos.

El 1 de marzo asume la direccion
de toda la cartera del todo in-
cluido de Hyatt para expandir-
la dentro de una compaiiia tra-
dicionalmente urbana. ;Co6mo
afronta este reto?

Hyatt tomdé una decision estraté-
gica en 2021, en plena pandemia,
con la compra de ALG. Y mandé
el mensaje de que iba a apostar
fuerte por el todo incluido. Algo
que cogid a todo el sector por sor-
presa. Mi préximo nombramiento
me hace mucha ilusién porque es
un testamento de los dos ultimos
anos y de que nuestro trabajo en
equipo en Europa, Oriente Medio
y Africa ha gustado a los propieta-
rios, ya que hemos sido la regiéon

donde los ingresos por habitacién
disponible han crecido mas en el
mundo, en torno a un 12,5%. Tam-
bién me hace muchailusién por lo
estratégico que es y por la opor-
tunidad que representa seguir di-
virtiéndonos todos a la vez que
creamos conceptos innovadores
en el todo incluido. Por mucho que
la gente piense que es un sector
donde esta todo inventado, noso-
tros pensamos que no, que toda-
via tiene que evolucionar mucho.
Y ahi la inteligencia artificial va a
ser clave para ser mas eficientes
en nuestros procesos como para
conocer mejor al cliente y perso-
nalizar al maximo la experiencia
para cada viajero.

Ahora cuenta con 55.000 habita-
ciones en todo incluido en todo el
mundo. ;Cual es el ritmo de cre-
cimiento que se ha fijado la com-
paiia para los préoximos anos?

Queremos crecer de forma acom-
pasada con nuestra capacidad de
distribucién. Lo peor que te pue-
de suceder es firmar un hotel que
luego no eres capaz de llenar ade-
cuadamente. Todavia tenemos ca-
pacidad de distribucién suficiente.
Lo que nos diferencia de nues-
tros competidores en el segmento
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del todo incluido es que ellos solo
tienen programas de fidelidad y
ventas directas, mientras que no-
sotros contamos ademas con un
turoperador y un club vacacional.
Ahora mismo no tenemos un ob-
jetivo concreto de crecimiento,
pero va a crecer y mucho. Ahora
solo representa el 17% de las ca-
mas, pero su contribucién a los
ingresos es mucho mayor porque
son negocios de mucho volumen.

El primer hito de esta estrategia
es la alianza con el grupo espa-
nol Pifiero. ;Qué va a suponer
para la compania?

La alianza con Grupo Pinero nos
permite ampliar un 30% nues-
tro tamano, ofrecer hoteles de
cuatro estrellas que no teniamos
y nos asegura seguir creciendo
porque son un grupo patrimo-
nialista con capacidad para se-
guir construyendo hoteles. Este
es solo el principio. El potencial
de crecimiento es enorme, por-
que hay muchos mercados en los
que estamos empezando. Solo
tenemos tres resorts en Grecia
o Marruecos y en Turquia no te-
nemos. Vamos a liderar el todo
incluido en el mundo y Espana
es vital en esa estrategia.
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Lainteligencia
artificial va a ser

clave para conocer
mejor al cliente

vy personalizar al
maximo la experiencia

La turismofobia
responde alallegada
masiva de cruceros

o0 auna ofertano
regulada de pisos
turisticos

Sin embargo, Espana es uno
de los paises con mayor planta
hotelera del mundo, en torno a
13.500 hoteles y 1,38 millones de
plazas. ;Cree que hay espacio
para seguir creciendo?

Espaia es el segundo pais con
mas turistas del mundo y la oferta
sigue muy fragmentada. Es ver-
dad que ha habido una conso-
lidacién de la cual hemos sido
participes, pero todavia hay mu-
chisimos mercados con hoteleros
independientes que se verian be-
neficiados por una alianza o una
colaboracién con una empresa
como Hyatt. No tenemos ningiin
objetivo fijado, pero con la can-
tidad de hoteles que hay en Es-
pana podriamos doblar nuestra
presencia, no seria ninguna ton-
teria. Ya somos la quinta compa-
nia por nimero de habitaciones.

El plan de crecimiento en Euro-
pa estaba centrado hasta ahora
en grandes destinos urbanos y
enrecortar la brecha que habia
con sus competidores estadou-
nidenses, como Marriott, Hilton
0 IHG. ;:C6mo encaja esa apues-
ta con el interés por los activos
vacacionales?

Hay nueve paises en Europa que
tienen 370 millones de habitan-
tes, de los cuales un porcentaje
muy grande viaja y lo hace a otros
destinos europeos. La oferta ho-
telera urbana y vacacional son
perfectamente complementarias.
Son vasos comunicantes. Ahora
impulsamos un producto vaca-
cional para que ese cliente que
visita Londres un fin de semana o
Birmingham para una reunién de
trabajo y luego quiere irse de va-
caciones disponga de una oferta
en la que no solo tenga Canarias
v Baleares, donde ya hemos cre-
cido mucho, sino también pueda
tener Grecia, Egipto o Turquia.

En Espaia y en otros destinos
europeos ha surgido el rechazo
al turismo masivo y al encareci-
miento de la vivienda. ;En qué
medida han contribuido empre-
sas como Hyatt a esos dos feno-
menos?

Es un debate en el que se mez-
clan muchas cosas. Cuando un
residente se queja de turismo ma-
sivo, se esta quejando del impac-
to creado por la llegada masiva
de cruceros o por una oferta de
apartamentos turisticos que no
esta regulada. Creo que el pro-
blema no esté en los hoteles. El
turismo masivo impacta muchi-
simo en el volumen de visitantes
y eso no lo quiere nadie. Somos
un pais lider en turismo, pero no
nos podemos dormir en los lau-
reles. Hay paises que son com-
petidores de Espana que estan
muy volcados con el turismo y
que estan acortando distancias
en cuanto a la oferta y la calidad
de la misma. Hubo otras épocas
en las que hubo planes especifi-
cos para reformar la planta ho-
telera y creo que deberia seguir
habiendo esos apoyos.
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Jamie Dimon, presidente y CEO de JP Morgan Chase. REUTERS

JP Morgan subio el sueldo
de Jamie Dimon en 2024
a 39 millones de ddlares

El presidente del mayor banco del mundo prevé
vender acciones de la entidad por 266 millones

MIGUEL JIMENEZ
WASHINGTON

JP Morgan Chase, el mayor
banco del mundo, anuncié
el jueves a la Comisién de
Valores y Bolsa de Estados
Unidos (la SEC) que sus
consejeros independientes
aprobaron una retribucion
anual de 39 millones de dé-
lares para su presidente y
consejero delegado, Jamie
Dimon, por el ejercicio de
2024. Eso supone un incre-
mento de algo méas del 8%
frente a los 36 millones del
ejercicio anterior. “La retri-
bucién anual para 2024 re-
fleja la gestién de Dimon al
frente de la empresa, con
crecimiento en todas sus li-
neas de negocio lideres del
mercado, resultados finan-
cieros récord y un balance
so6lido, y sigue demostran-
do una fuerte alineacién
entre retribucién y resul-
tados”, comunicé el banco
al supervisor.

La retribucion total de
Dimon se compone de un
salario base anual de 1,5
millones de ddélares y una
retribucién variable de 37,5
millones. De esta Gltima ci-
fra, cinco millones son en
metéalico y los otros 32,5
millones estan vinculados
a acciones y a métricas de
rendimiento.

El banco anuncié hace
dos anos que se compro-
metia a no dar mas bonus
especiales a Dimon como el
de 50 millones de délares
que recibié en 2021. Con
ello, la entidad respondia
alrechazo que provoco ese

premio extra entre los ac-
cionistas.

La comunicacién al su-
pervisor senala que, en un
contexto mundial caracte-
rizado por las continuas
tensiones geopoliticas y la
incertidumbre econémica,
la entidad “generd soélidos
rendimientos corrientes al
tiempo que invertia y ejecu-
taba iniciativas estratégicas
alargo plazo, en consonan-
cia con sus principios de
fortaleza”.

En 2024, el banco regis-
tré unos ingresos récord
por séptimo ano consecu-
tivo de 180.600 millones de
délares y unos beneficios
netos también récord de
58.500 millones de délares,
con una rentabilidad sobre
el capital ordinario tangible
medio (Rotce) del 22%. La
entidad aumenté su divi-
dendo ordinario trimestral
de 1,05 a 1,25 ddlares por
accién. JP Morgan cerro6
2024 con un coeficiente de

Lanueva
retribucion
supone un alza
del 8% respecto al
ejercicio anterior

La entidad se
comprometio hace
dos anos ano

dar mas bonus
especiales a Dimon

capital ordinario de nivel 1
(CET1) del 15,7%, un capital
CET1 de 275.500 millones
de délaresy 1,4 billones de
ddlares en efectivo y valo-
res negociables.

Durante 2024, 1a entidad
captd aproximadamente
2,8 billones de ddlares de
crédito y capital para sus
clientes consumidores e
institucionales de todo el
mundo, entre los que se in-
cluyen particulares, pro-
pietarios de viviendas, pe-
quenas empresas, grandes
corporaciones, escuelas,
hospitales, ciudades y pai-
ses, destaca la comunica-
cién. Ademas, continud con
sus inversiones en tecnolo-
gia, personal y productos,
asi como con su compromi-
so con la responsabilidad
corporativa, anade.

El consejo evalué el
rendimiento de Dimon en
todas las dimensiones de
rendimiento financiero y
no financiero, asi como el
entorno competitivo, para
determinar suretribucion.
La comunicacién a la SEC
senala que Dimon y su fa-
milia prevén vender apro-
ximadamente un millén de
acciones de JP Morgan “con
fines de diversificacién fi-
nanciera y planificacion
fiscal”.

Las acciones de JP Mor-
gan cotizan a unos 265 do-
lares por titulo, tras haber
casi duplicado su valor en
los ultimos 12 meses. De
ese modo, Jamie Dimon se
embolsard 266 millones de
dodlares.

Boeing cierra un ano de
pesadilla con pérdidas
de 12.000 millones de dodlares

La firma acumula
un déficit de mas
de 35.500 millones
en seis anos de
ndmeros rojos

La compania no
levanta cabeza
desde los siniestros
del 737 Max

M. J.

WASHINGTON

Boeing vivié un 2024 para
olvidar. Desde que una tapa
del fuselaje de un aparato de
Alaska Airlines se despren-
dié en pleno vuelo a princi-
pios de ano, la compania no
levant6 cabeza. Las dudas
sobre la seguridad, la huelga
de sus empleados, el despi-
do de un 10% de la plantilla,
los problemas de su divisién
espacial, el relevo en la cu-
pula, la caida de las ventas
y las pérdidas multimillona-
rias marcaron un ejercicio
de pesadilla cuando la em-
presa aspiraba a recuperar
la rentabilidad perdida. La
compania anuncio el jueves
a los inversores que los re-
sultados del cuarto trimes-
tre seran auin peores de lo
que esperaba el mercado.
Con unas pérdidas de cer-
ca de 4.000 millones de doé-
lares en el cuarto trimestre
del ano, la compania cerrara
el ejercicio con un quebran-
to cercano alos 12.000 millo-
nes de ddlares (unos 11.500
millones de euros al tipo de
cambio actual).

Boeing anticip6 que su-
frié en el cuarto trimestre
unas pérdidas de 5,46 eu-
ros por accion, sin facilitar la
cifra absoluta. Como el nu-
mero de titulos ha variado
durante el trimestre, habria
que calcular la media ponde-
rada para una aproximacién
alresultado neto. Eso arroja
unas pérdidas del orden de
los 3.800 millones de ddlares
que se anaden a los 7.968 mi-
llones de los nueve primeros
meses del afio. Con ello, los
numeros rojos de 2024 riva-
lizaran con los 11.873 millo-
nes que perdié en 2020, el
peor ano de la historia de la
compania hasta el momento.
La empresa publicaralos re-
sultados el préoximo martes

Para Boeing, por tanto,
2024 queda como el sexto
ejercicio consecutivo de nu-
meros rojos. En ese periodo
acumula unas pérdidas de
mas de 35.500 millones de

. o
Montaje de aparatos Boeing 737 Max en la planta de la
compaiia en Renton (Washington). REUTERS

doélares. Desde los acciden-
tes catastroéficos del 737 Max
de 2018 no ha levantado ca-
bezay cuando parecia ver la
luz, se produjo otro incidente
y una sucesion en cadena de
reveses en todos los frentes.

Huelgas

Las cuentas del cuarto tri-
mestre incorporan las reper-
cusiones en sus cuentas de
lahuelga de sus trabajadores
industriales y del acuerdo
alcanzado con el sindicato,
que implica un alza salarial
del 44% en cuatro afnos. Ade-
mas, refleja cargos por de-
terminados programas de
defensa, espacio y seguri-
dad y los costes asociados
alas reducciones de planti-
lla anunciadas el ano pasa-
do, que implican el despido
de unos 17.000 empleados,
el 10% del total. La empre-
sa prevé unos ingresos en el
cuarto trimestre de 15.200

El fabricante

ha tenido que
acometer el
despido del 10%
de su plantilla

El nuevo
presidente se
muestra confiado
en reconducir la
situacion actual
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millones, un 31% menos que
en el mismo periodo del afio
anterior y un flujo de caja
operativo negativo de 3.500
millones frente a los 3.381
millones positivos de octu-
bre a diciembre de 2023. El
efectivo y las inversiones en
valores negociables ascen-
dian a 26.300 millones a fin
del anlo, con lo que la empre-
sa tiene un colchén de liqui-
dez amplio para atravesar
su crisis.

El nuevo presidente y
consejero delegado, Kelly
Ortberg, ha decidido hacer
borrén y cuenta nueva. Tras
lamacroampliacién de capi-
tal del ano pasado, enla que
capto cerca de 24.000 millo-
nes entre acciones y titulos
convertibles, ha decidido se-
guir limpiando sus cuentas y
reconocer el impacto de los
diferentes problemas.

“Aunque nos enfrenta-
mos aretos a corto plazo, he-
mos dado pasos importantes
para estabilizar el negocio
durante el trimestre, como
un acuerdo con nuestros
companeros representados
en elIAMy llevar a cabo una
exitosa ampliacion de capi-
tal para mejorar nuestro ba-
lance”, dijo Ortberg a través
de un comunicado.

“También hemos reini-
ciado la produccién de [los
modelos] 737,767y 777/777X
y nuestro equipo sigue cen-
trado en el duro trabajo que
tenemos por delante para
construir un nuevo futuro
para Boeing”, anadio.
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Inversion

En portada

Trump 2.0, nueva
era de volatilidad,
especulacion y mas

riesgos en el mercado

El segundo mandato del magnate ofrece oportunidades

de ganancias a corto plazo por su promesa de desregulacion

y bajada de impuestos, pero ha reactivado también la inversion
mas especulativa y el temor a una supervision que agudice
la inestabilidad financiera » El debate sobre una menor
reglamentacion en la banca esta abierto en la zona euro

NURIA SALOBRAL
MADRID

onald Trump

tomo posesion

el pasado lunes

como presidente

de Estados Uni-

dos y ese mismo
dia comenz6 la sacudida que se
avecina para los préximos cua-
tro anos en el &mbito geopolitico,
social e ideolégico a nivel global.
También en el &mbito financiero,
donde los inversores aguardan
entre la expectaciéon y el temor
medidas que sigan alentando el
rally bursatil y que incorporen a
los criptoactivos como actores de
pleno derecho, o casi, en el mundo
de la inversion.

Elmandato de Trump promete
traer novedades regulatorias y
fiscales y, por supuesto, medidas
que amenazan con ser avasalla-
doras en materia de aranceles,
impuestos y derechos sociales.
Pero su receta y su estilo no son
nuevos, evoca a otros tiempos que
se creian enterrados, también en
lo financiero y que podrian llegar
a suponer un paso atras en el en-
granaje regulatorio que sostiene la
estabilidad financiera. La llegada

al poder de Trump ha reactiva-
do la inversiéon mas especulativa,
la de los memecoin, que parecia
haber quedado congelada en el
criptoinvierno que sucedi6 a la
quiebra de FTX, y ha agitado el
debate sobre el nivel de exigen-
cia enlaregulacién bancaria, con
una banca estadounidense que
celebra los menores requisitos

de capital que se presuponen del
nuevo presidente frente a unos
bancos europeos que se quejan
de la exigencia constante de sus
reguladores.

El mandato de Trump promete
también mayores ganancias para
una industria clave, la de la tec-
nologia y la inteligencia artificial,
que ya disfruta del favor de los

Trump revoluciona los activos de riesgo

Precio del bitcoin En $ 24ene.2025  fndice S&P 500
110.000 105.806,3 6.200
21ene.2025 106.788,72
100.000 6.100
90.000 6.000
EN2025 30 sep. 2024
+12.90% 5.762,48
80.000 ’ ° 5.900
30 sep. 2024
63.785,09
70.000 5.800
60.000 5.700
50.728,65 26954
50.000 10oct 2024 2024 2025 5.600
Oct. Nov. Dic. Ene. Oct.

Fuente: Bloomberg

inversores y presenta unos niveles
de capitalizacion y valoracion bur-
satil mareantes. Con el magnate
republicano en la Casa Blanca, el
dominio de los siete magnificos
apunta a trascender de lo eco-
némico a lo politico y a amplifi-
car sus ganancias y las fortunas
de sus propietarios y ejecutivos,
miembros del club de los hombres

24 ene. 2025
(alas 21.00 h)

6.095,67

6 dic. 2024
6.090,27

EN 2025

+3,64%
2024 2025
Nov. Dic. Ene.
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mas ricos del mundo. Todos ellos
estaban presentes, y en primera
linea, en la investidura de Trump.

El nuevo presidente encarna la
promesa de rentabilidad y la gran
mayoria de inversores asi parecen
recibirlo. Incluso hay quienes se
han lanzado a comprar las meme-
coin con los nombres de Trump y
Melania y con las que Trump y su
familia han llegado a amasar en
solo dos dias una ganancia poten-
cial de 40.000 millones de délares,
en un claro ejemplo de probable
conflicto de interés de mercado
que tiene como protagonista al
presidente de Estados Unidos.
¢Se ha desatado una fiebre inver-
sora de inciertos efectos para el
conjunto del mercado? ;Puede el
nuevo presidente de EE UU llegar
a ser unriesgo para la estabilidad
financiera?

De momento, los inversores no
reciben a Trump como un riesgo,
sino como una oportunidad. In-
cluso a pesar de que su amenaza
de aranceles a todo el planeta es
un peligro inflacionista, capaz de
detener en seco las bajadas de
tipos de la Fed. También, a pe-
sar de que la volatilidad, a veces
extrema, va a ser el dia a dia de
los inversores. “Hay una euforia
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Lily Corredor
(Ibercaja Gestion):
“Debemos ayudar
al ahorrador

a convertirse

en inversor”
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inversora con la llegada de Trump
al poder, en especial en los crip-
toactivos. Y Trump mide el éxito
de sus politicas por la reaccién
del mercado. No veo riesgos de
desequilibrios méas alla de algu-
nos sintomas de euforia”, sefiala
Ignacio Fuertes, director de inver-
siones de Miraltabank.

Uno de esos signos de euforia,
mas alla del repunte del bitcoin, es
el nivel de apalancamiento de los
brokeres, que Fuertes reconoce se
esta acercando a maximos preo-
cupantes, a los niveles previos al
brusco giro del mercado de bonos
en 2022 con el alza de tipos. “El
modelo que promueve EE UU es
el de los monopolios, lo hemos
visto a lo largo de la historia, y
ahora creo que laregulaciéonlo va
a favorecer paralos criptoactivos
y la inteligencia artificial”, anade.

Lallegada de Trump al poder
ha acelerado de hecho el debate
ya latente en Europa sobre los ni-
veles de regulaciéon de la actividad
econdmica. El foro de Davos ha
mostrado el fuerte descontento
de la banca europea con los re-
quisitos regulatorios que ha de
cumplir, mas laxos en Estados
Unidos. A dia de hoy, la gran ban-
ca estadounidense ya disfruta de

unas exigencias regulatorias mas
suaves que la europea, después de
que la Fed cediera el pasado ano
ante la presion del lobby bancario
y aceptararebajar la exigencia de
mas capital a los grandes bancos.

“Los cantos de sirena de la des-
regulacién van a llegar a Europa”,
advierte Santiago Carbo, catedra-
tico de Economia de la Universitat
de Valéncia y director de estudios
financieros de Funcas. Un proceso
que va a verse favorecido por el
reto en competitividad que debe
afrontar Europa y también por
el auge de fuerzas politicas sim-
patizantes con Trump, cada vez
con mas influencia en Bruselas.
Fuentes financieras sefialan que
el debate sobre una menor regu-
lacién ya esta abierto en la zona
euro. “Se pretende restarle grasa,
la cuestién es en qué magnitud”,
explican. Y el mercado estadou-

Trump cuenta con

el favor del mercado,
pero tiene en contra
iniciar su mandato con
la Bolsa en maximos

nidense ofrece algunos puntos
de inquietud en cuanto a lo que
puede suponer una desregulacion
en el mayor mercado financiero
del mundo.

Trump ha elegido al frente de
la SEC a Paul Atkins, contrario a
la regulacién excesiva y conocido
entusiasta de los criptoactivos.
Pero el relevo en la SEC, con la
llegada de Trump, también puede
suponer un paso atras en debates
financieros que habian tomado
cuerpo en EE UU bajo la presi-
dencia de Gary Gensler, como la
importancia de una buena go-
bernanza empresarial, que evite
la corrupcion o las operaciones
vinculadas, o de unas finanzas
sostenibles, con empresas no solo
comprometidas con crear valor
para el accionista, sino también
con laresponsabilidad social con
su entorno.

Independencia de la Fed

Y por encima de todo, en el ambi-
to financiero preocupa la preser-
vacién de laindependencia de la
Reserva Federal. “Son varios fren-
tes de desregulaciéon que unidos
entre si hacen temer por un paso
atras en los niveles de proteccién
del inversor”, anaden fuentes de

El presidente de
Estados Unidos,
Donald Trump,
durante su
intervencion por
videoconferencia en
el Foro de Davos. EFE

mercado. “L.a Fed ha gestionado
el combate contra la inflacién con
credibilidad, y eso es oro. El ancla-
je de las expectativas de inflacién
solo se consigue con credibilidad”,
explica Salvador Jiménez, analis-
ta de Afi. El experto recuerda que
fue también la Fed quien sofocé
el conato de incendio financiero
que provocé la quiebra de Silicon
Valley Bank en 2022.

La quiebra de SVB revel6 en-
tonces la fragilidad de algunas
entidades medianas de EE UU y
mostro los efectos nocivos del
cambio regulatorio que Trump
decidié en su primer mandato.
Asi, en mayo de 2018 suaviz6 la
ley Dodd-Frank con la que Barack
Obama habia establecido medidas
de control de la banca tras la gran
crisis financiera de 2008.

Para Trump, aquella ley era “un
desastre” para la economia y tras
sureforma, el umbral a partir del
cual los bancos son sometidos a
una vigilancia estrecha por par-
te de la Reserva Federal se elevo
de 50. 000 a 250 000 millones de
dodlares en activos, lo que redujo
de 38 a 12 el nimero de bancos
sujetos a esta supervision.

Trump cuenta ahora con el fa-
vor del mercado, pero tiene en

contra haber iniciado su man-
dato con una Bolsa en maximos.
“Hacen falta nuevos catalizado-
res, como la desregulacion y las
bajadas de impuestos, aunque
es delicado bajar impuestos con
un déficit tan elevado”, anade Ji-
ménez.

Laregulacién de los criptoac-
tivos sera probablemente otra
fuente de plusvalias. Asi al me-
nos lo anticipan los inversores y
toda la industria financiera que
espera expectante conocer las
reglas de juego para apostar por
el bitcoin, aunque en opinién de
Carbo, Trump haya empezado
con mal pie su criptorreinado.
“Trump lo estd mezclando todo,
permite que la gente invierta a
ciegas en su memecoin, presta
su nombre para una inversién en
la que el minorista puede perder
mucho dinero. Demuestra que no
se lo toma en serio”, asevera. A su
lado tiene, como previsible hom-
bre fuerte de su Gobierno, a Elon
Musk, el multimillonario presi-
dente de Tesla y viejo conocido
de la SEC.

El supervisor del mercado es-
tadounidense le impuso en 2018
una multa de 40 millones de ddla-
res por unos mensajes en Twitter
sobre sus planes para Tesla que
fueron considerados un fraude
para los inversores. Siete afnios
después, Musk es el propietario
de Twitter, rebautizada como X,
y afronta una demanda de la SEC
relacionada con la compra de la
red social. El nuevo presidente del
organismo —elegido por Trump y
pendiente de recibir el visto bue-
no del Congreso— debera decidir
ahora si mantiene la demanda o la
retira. Las acciones de Tesla han
llegado a duplicar su valor en la
recta final de 2024, tras la victoria
electoral de Trump.

Los gigantes tecnolégicos de
Wall Street estan en la primera
linea para sacar partido de la
apuesta del presidente de Esta-
dos Unidos por la inteligencia ar-
tificial, lo que podria amplificar
aun mas la elevada concentracién
del S&P en un punado de valores.
“Con unas expectativas mas alcis-
tas, existe el riesgo de decepcién
y de ciertoretroceso”, senalan en
Goldman Sachs. En el gigante es-
tadounidense de la inversiéon se
inclinan por tomar riesgo en 2025,
pero de forma selectiva y diver-
sificando por geografias y tipos
de activo. Con Trump en la Casa
Blanca y una Bolsa en maximos,
ciertas dosis de prudencia incluso
en el corazén de Wall Street no
estan de maés.
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[L.as Bolsas europeas y el euro acogen con
alivio el desembarco descateinado de Trump

El empuje de los resultados trimestrales permite al Stoxx 600 y al S&P 500 rondar maximos
» El Ibex se queda a la zaga del resto de parqués europeos y avanza un 0,56% en la semana

LAURA SALCES
MADRID
Los mercados han cerrado la pri-
mera semana de Donald Trump
como presidente de Estados Uni-
dos con espiritu renovado y cerca
de nuevos maximos para el S&P
500 y el Stoxx 600. El nuevo in-
quilino de la Casa Blanca ha de-
sembarcado con un discurso me-
nos beligerante de lo esperado en
politica arancelaria que, incluso,
abre la puerta a dejar al margen de
posibles aranceles a China. “Prefe-
riria no tener que dar ese paso”, ha
llegado a declarar Trump, elevando
el optimismo de inversores y ges-
tores y permitiendo al euro marcar
sumejor semana frente al délar en
mas de un ano.

“Es pronto, pero nada de lo que
el presidente Donald Trump ha di-
cho o hecho ha causado una mala

las cotizadas ligadas a la industria
dellujo. La ausencia de ese sector
en la Bolsa espariola ha marcado la
diferencia: el Ibex avanza un 0,56%
en la semana, suficiente para to-
car, durante la jornada del viernes,
los 12.000 puntos.

ACS ha liderado los ascensos
semanales al sumar un 5,4%, be-
neficiado por los posibles contra-
tos de construccién que puedan
surgir de la apuesta de Trump y
las grandes tecnolégicas por la
inteligencia artificial. Y Sabadell se
ha anotado a su vez un 5,1% en una
semana marcada por la decision
de devolver su sede a Cataluia.
Una subida con la que se ha esfu-
mado la prima ofrecida por BBVA

en su opa. La cruz se la lleva So-
laria, que encabeza los descensos
semanales con un retroceso del
9,2%, lastrada por el firme apoyo
del presidente estadounidense a
los combustibles fésiles. Acciona
y su filial verde han caido también
un 3% y un 2,7%, respectivamente.
Teleféonica tampoco se ha librado
de las caidas (-4,8%) tras mate-
rializarse el relevo de José Maria
Alvarez-Pallete como presidente
por Marc Murtra.

Losresultados de las cotizadas
europeas —que en Espafna no han
hecho mas que empezar— estan
superando por ahora las previsio-
nes del consenso, lo que ha lleva-
do a Deutsche Bank a calcular un
aumento del beneficio del cuarto
trimestre del ano del 4%, frente a
la contraccién del 6% que esperaba
previamente, mientras cue calcula

ha insistido en que quiere tipos
bajos y que “exigira que las tasas
de interés bajen inmediatamente”.

Trump también ha recurrido a
la presién dialéctica a la hora de
hablar del precio del petrdleo y
urgir a Arabia Saudi y la OPEP a
bajar el precio del barril de crudo.
Suficiente para que el Brent haya
oscilado en la semana entre los
80,4 délares y los 77,6. La posible
moderacion del precio del petréleo
es vista por Citi como catalizador
para sectores de la Bolsa europea
como el quimico, el industrial, el
automovilistico y el turismo.

El gran perjudicado de la se-
mana ha sido el délar. La divisa
estadounidense ha tenido su peor
evolucién frente a la cesta de prin-
cipales divisas mundiales en 14
meses. Gracias a ello el euro ha
sumado un 2,3% en la semana y

El oro vuelve a acariciar
niveles récord

» Activo refugio. La onza de
oro harozado esta semana los
2.800 ddlares, proximo a los
maximos registrados a finales de
octubre pasado. Y ello a pesar de
que el mercado no descartaba
que con la victoria de Trump se
relegase al oro “al basurero de la
historia, con valores tecnoldgi-
cos, petroleros y criptoactivos
naturalmente mucho mas popu-
lares. Esto seria un grave error”,
estiman desde Mirabaud. Desde
este banco de inversion consi-
deran que “la subida iniciada a
mediados de diciembre podria
continuar y alcanzar los 3.000
ddlares la onza. Una escalada mi-

reaccion en los mercados finan- La divisa europea un aumento delas gananciasdel6%  registra su mejor balance desde litar y/o un cambio en laretorica
cieros”, senala Chris Iggo, director lo grasum ej or para el ejercicio 2025, ligeramente  julio de 2023. Los estrategas de del presidente Donald Trump
de inversiones de Axa Investment . por debajo del consenso (7%). ING apuntan que la divisa europea  podrian, obviamente, impulsar
Managers. Las Bolsas europeas se semana frente al dolar Con los beneficios empresa- sehavisto fortalecida “por los co-  estas previsiones”.

han dejado llevar esta semana por desde julio de 2023 riales avanzando a buen ritmo, mentarios aparentemente benig-

este optimismo, unos resultados
trimestrales mejor de lo esperado
“y un fondo de mercado que sigue
siendo positivo”, segiin recuerdan

Dentro del Ibex,
ACS avanza un 5,4%

la préxima semana sera el turno
de la politica monetaria. El mer-
cado da por sentado que el Banco
Central Europeo bajara las tasas

nos de Trump sobre los aranceles
a China. La prima de riesgo [frente
al délar] se hareducido ala mitad”,
si bien aducen que “no estamos

» Deuda. Superada la fuerte
venta registrada en el arranque
de ano por el mercado de renta
fija, la rentabilidad de la deuda

desde MacroYield. Asi, terminan semanal v Sol ari a en 25 puntos basicos pero pone convencidos de que la brecha se espainola a diez ainos ha frena-
la semana con alzas del 1,4% en el . y en pausa futuros recortes de la  cierre por completo dada la per- do lacorrecciony se sittia en el
caso del Euro Stoxx 50, que alcan- lideralos recortes Reserva Federal hasta junio. Una  sistente incertidumbre sobre la  3,18%. La deuda estadounidense

zan el 2,8% en el Cac francés, be-
neficiado por el fuerte repunte de

con un 9,2%

decisién que no seria del gusto de
Trump, quien esta misma semana

hostilidad comercial de Trump
contra la Unién Europea”.

al mismo plazo se mantiene en
el 4,6%.
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El mercado francés remonta la crisis politica

v roza el nivel previo al huracan electoral

El Cac avanza este ano mas del 7% y recupera casi todo lo perdido desde las elecciones europeas
» La clave esta en el sector del lujo, en firmas como LVMH, Hermes y Kering, con subidas de hasta el 16%

NURIA SALOBRAL

MADRID

La Bolsa francesa parece que res-
pira por primera vez en los tltimos
meses. La grave crisis politica que
se precipité en el pais el 9 de junio
tras la decision del presidente, Em-
manuel Macron, de convocar en ju-
nio elecciones anticipadas (justo
después de la victoria de Reagru-
pamiento Nacional en las europeas)
fue el comienzo del castigo de los
inversores ala deuda soberana gala
y asumercado de valores. La aguda
divisién parlamentaria que surgio
de aquellos comicios y las dificul-
tades del nuevo Gobierno, dirigido
por Michel Barnier, para sacar unos
presupuestos y abordar la reduc-
cién del acuciante déficit publico
dispararon la prima de riesgo del
pais y se llevaron por delante a la
cotizacién del Cac. La desconfian-
za inversora se instalé en Francia
durante meses pero en este inicio
de ano la Bolsa si muestra claras
senales de recuperacién y el Cac
consigue por fin rozar los niveles
de principios de junio, antes de la
convocatoria electoral.

La clave del ascenso bursatil en
Francia estd en el tirén del sector
del lujo, con companias referentes
del sector del lujo y gran capitali-
zacién bursatil que determinan el
rumbo del Cac. También contri-
buye un clima politico algo méas
reposado. Tras el breve y convulso
Gobierno de Barnier, incapaz de lo-
grar apoyos para sacar adelante los
presupuestos y tumbado por una
mocioén de censura que respalda-

La Bolsa francesa se sacude la crisis politica
Evolucion del indice Cac francés desde 2024
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ron la ultraderecha y la izquierda
al completo, el nuevo ejecutivo del
centrista Francois Bayrou ha logra-
do el respaldo del Partido Socia-
lista, lo que le da cierto respiro al
menos en el corto plazo. La prima
deriesgo francesa, que llegd a dis-
pararse a maximos de 2012 cerca
de 90 puntos, se ha estabilizado
por debajo de los 75.

Asi, el Cac terminé 2024 como
el peor indice bursatil europeo,

La primaderiesgo
francesa, que llego
acercade 90 puntos,
se ha estabilizado
por debajo de los 75

EN 2024

+7,41%

7130,04
6 ago. 2024

2024 25
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muy castigado por lainestabilidad
politica y también por la incerti-
dumbre que pesaba sobre el sector
dellujo. Estas companias sufrian en
Bolsa, y también en sunegocio, por
la desaceleraciéon de la economia
china, un mercado esencial para
sus ventas y por la inquietud ante
lallegada al poder en EE UU de Do-
nald Trump y su politica de aran-
celes. La amenaza de una guerra
comercial, con China como una de
las protagonistas, ofrece una preo-
cupante perspectiva para compa-
nias con una cadena de producciéon
y de ventas muy globalizada y con
fuerte perfil exportador.

El ano, sin embargo, ha comen-
zado de forma alentadora para el
sector del lujo francés, que esta
liderando la remontada de la ren-

ta variable gala. El alza superior
al 7% que lleva el Cac en 2025 se
apoya en las subidas de mas del
16% de LVMH y Hermeés y del 12%
de Kering. La cotizacién de las com-
panias del sector del lujo recibi6
un gran espaldarazo gracias a la
publicacién el 16 de enero de los
resultados de la suiza Richemont,
duena de las marcas de joyeria Car-
tier y Van Cleef & Arpels, que bati6
previsiones en los resultados del
cuarto trimestre del afno. Logro el
mejor trimestre de su historia, con
un volumen de ventas que creci6
el 10%, hasta los 6.200 millones de
euros. A favor del sector del lujo,
y para tranquilidad de su exposi-
cién a China, juega hoy a favor las
recientes declaraciones de Trump,
que ha asegurado haber tenido una
conversacion con el presidente Xi
Jinping y harebajado a su manera
su amenaza comercial sobre el gi-
gante asiatico. “Tenemos un poder
muy grande sobre China, y son los
aranceles, y ellos no los quieren, y
yo preferiria no tener que usarlo”,
senalé en una entrevista con Fox
News en la noche del jueves.

La buena marcha bursatil de
las companias de lujo se pondra a
prueba el préximo martes, 28, en
que publica sus cuentas anuales
el gigante LVMH. La compafia ha
vuelto a situarse como la empresa
de mayor capitalizacién bursatil de
Europa, con un valor en Bolsa de
mas de 365.000 millones de euros,
después del descalabro de la dane-
sa Novo Nordisk en larecta final de
2024. El cambio de inquilino en la

casa Blanca tampoco deberia ser
en principio una amenaza para el
grupo insignia del lujo francés. Su
presidente, Bernard Arnault, asis-
ti6 en primera fila junto a su familia
este lunes a la toma de posesion
de Donald Trump, compartiendo
honores junto a los maximos eje-
cutivos de las grandes tecnologicas
estadounidenses.

Elbuen inicio de ano de la Bolsa
francesa también estara sujeto pre-
visiblemente ala actualidad politi-
cadel pais, que ha demostrado ser
un factor capaz de desestabilizar
con fuerza el mercado financiero
galo. No en vano, Francia tiene por
delante el desafiante reto de redu-
cir su elevado déficit publico, del
6%, y el problema de un Gobierno
fragil y con muchas dificultades
para tomar las medidas necesarias
para reducirlo. Los inversores si-
guen vigilando atentamente el nivel
de compromiso de Francia con la
disciplina fiscal y si bien el Cac ha
logrado regresar al nivel previo a
la convocatoria electoral del 9 de
junio, no asila prima de riesgo. Ese
indicador cotizaba por debajo de
los 50 puntos béasicos a principios
de ese mesy se disparé con fuerza
a continuacién, hasta rozar los 90
puntos basicos en diciembre. Aho-
ra esta enlos 74, sujeta alaincierta
politica presupuestaria del pais.

La Asamblea Nacional retoma-
ra el 3 de febrero el examen del
proyecto de presupuesto 2025 de
la Seguridad Social, texto sobre el
cual cay6 el anterior Ejecutivo de
Barnier a principios de diciembre.

Trump decepciona las expectativas del mundo
Cripto en sus primeros dias y el bitcoin titubea

E. TASCA

MADRID

El bitcoin esta viviendo una se-
mana agridulce. La llegada de Do-
nald Trump a la Casa Blanca iba
a ser el impulso definitivo para
la criptomoneda pionera en su
incansable esfuerzo de marcar
nuevos maximos. Aunque lo logré
a pocas horas de la investidura,
cuando lleg6 a tocar los 109.000
dodlares, en estos dias no ha podi-
do mantenerlos. La decisién del
presidente de EE UU de no men-
cionar al sector durante la cele-
bracién decepciond alos inverso-
resy el bitcoin cayo. El jueves, en
el Foro de Davos, Trump prometio

convertir al pais norteamericano
en la capital cripto del planeta y
solo unas horas después firmé
una orden ejecutiva para impul-
sar la industria y su regulacion.
No obstante, esto tampoco sirvio.
Tras el anuncio, la criptomone-
da pionera llegé a caer hasta los
101.000 dodlares, para recuperarse
en las horas siguientes y asentar-
se en los 105.000.

El comportamiento incierto
de bitcoin no es baladi. Con sus
multiples promesas durante la
campana electoral, Trump puso
el listébn muy alto y los inversores
Se esperan mas concrecion en sus
medidas. Y lailusién creciente de

que pudiera considerar la indus-
tria cripto como una prioridad,
chocé con la realidad: los temas
migratorios y energéticos enca-
bezan su agenda.

La orden firmada el jueves es
muy amplia. Destaca que la Ad-
ministracién apoya el desarrollo
de laindustria y de la tecnologia
blockchain, crea un grupo de tra-
bajo para regular los activos digi-
tales y las stablecoins y se opo-
ne alas monedas digitales de los
bancos centrales. No obstante,
no es suficiente a los ojos de los
criptofieles, especialmente en un
punto: el de la reserva nacional
de bitcoin. El decreto establece

que el grupo de trabajo debera
evaluar la posible creacién y el
mantenimiento de una reserva
nacional de activos digitales y
proponer criterios para estable-
cer dicha reserva, “potencial-
mente derivada de criptomone-
das incautadas legalmente por

La criptomoneda
pionera se estanca

en los 105.000 ddlares
pese alos decretos

del republicano

el Gobierno federal”, se lee en el
documento.

En ningin momento la orden
ejecutiva menciona al bitcoin de
manera explicita, algo que mu-
chos defensores de las criptos ha-
bian esperado. “Lo que queria el
cripto Twitter es muy diferente de
lo que eslarealidad”, dijo Zaheer
Ebtikar, fundador del fondo crip-
to Split Capital, en unas declara-
ciones recogidas por Bloomberg.
Javier Cabrera, analista de merca-
do, resalta que gran parte de las
propuestas de Trump ya estan
descontadas por el mercado, y
que por ello no hay que esperarse
grandes repuntes.
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Lasalud busca la
revancha pursatil
paraescalar a dople
digito en dos anos

Los analistas destacan que, tras un 2024 decepcionante,
las correcciones de empresas como Novo Nordisk o Eli Lilly
son una oportunidad para entrar a un mercado boyante
que dejara subidas del beneficio del 18% y el 11% en los dos
proximos anos » La presion sobre el precio de los
medicamentos puede afectar a la rentabilidad de las firmas

JUAN PABLO QUINTERO
MADRID

a salud no tiene pre-

cio, pero si puede ser

una buena inversion.

Los factores para que

asi sea son variados:

desde incrementos
de la poblacién envejecida (que
gastan mas en dicho rubro) a de-
sarrollos tecnolégicos que auguran
hacer més eficientes los tratamien-
tos médicos. El sector hoy cotiza
con un descuento del 20% respec-
to del S&P 500, segun Elena Rico,
analista de Renta 4 Gestora. Perolo
mas atractivo son los crecimientos
de beneficios agregados que prevé
el consenso para las empresas del
sector, que serian del 18% en 2025
y del 11% en 2026, que dejarian re-
tornos en Bolsa del 10% para este
ano, segun Singular Bank.

El mercado sera boyante. Los
célculos poblacionales indican que,
en el mundo, los mayores de 65
anos doblaran su nimero de aqui
a 2050: pasaran de 800 millones
a1.600 millones de personas. Los
mayores de 65 representan hoy el
36% del gasto en salud en EE UU,
seguin la encuesta de gastos médi-
cos, aunque solo constituyen el 18%
de la poblacién. Estos ciudadanos
dedican el 13% de su gasto anual ala
atenciéon médica, muy por encima
de la media de los demas grupos
de edad, solo superados por los
mayores de 75 anos, que destinan
a gastos médicos el 15,4% de su bi-
lletera. Cada uno de estos adultos
estadounidenses gasta, en prome-

dio, 18.000 dodlares (17.200 euros) al
ano en salud y seran 580 millones
las personas que se sumen a las
estadisticas de los mayores de 65
en 2040. Por tanto, el gasto perso-
nal y publico en salud sera cada
vez mayor en el principal mercado
sanitario.

Bajo ese paraguas, Goldman
Sachs prevé que sean tres los sec-
tores que se beneficien de este fe-
némeno: el entretenimiento, los
cuidados para los mayores y la sa-
lud general. Segtin la firma estadou-
nidense, las companias ligadas a la
biotecnologia, la farmacéuticay los
proveedores de asistencia sanitaria
seran las principales agraciadas
por las nuevas dinamicas del mer-
cado a largo plazo.

No obstante, habra que conven-
cer a los inversores, mas cuando
2024 fue un anio mediocre en Bolsa
para el sector —en EE UU, la biotec-
nologia perdio el 1,16% en Bolsa,
mientras que el sector farmacéu-
tico avanzdé un 5,58% y el sector
sanitario europeo solo un 2,87%—.
De hecho, la gestora noruega DNB
AM comenta que el mal desempe-
no del sector ha significado estar
“mas de 40 puntos porcentuales
por debajo del mercado general”,
cosa que solo ha ocurrido “una vez
en los ultimos 30 afnos”. El mundo
bursatil sanitario esta en niveles
histéricamente bajos.

Pero tristeza de unos, oportuni-
dad para otros. Alrespecto, Rober-
to Scholtes Ruiz, jefe de estrategia
de Singular Bank, prevé un periodo
de crecimiento de beneficios para
el sector superior a la media del

mercado durante los proximos dos
anos. “El atractivo ha aumentado
traslas fuertes correcciones de los
dos lideres en los farmacos contra
la obesidad y la diabetes”, seniala,
refiriéndose a Novo Nordisk y Eli
Lilly, que vuelven a cotizar a mul-
tiplos “razonables para sus fuertes
perspectivas de crecimiento”. Sin
embargo, los multiplos de ganancia
por accién (PER) indican que los
gigantes siguen sobrevalorados:
incluso con las correcciones que
han sufrido desde el verano,-cai-
das del 21,46% en los titulos de Eli
Lilly y del 43,16% para los de Novo
Nordisk-la norteamericana tiene
un PER de 55 y la danesa, de 27.

Carteras de referencia
Scholtes es indiferente en térmi-
nos geograficos, pues la mayoria de
las companias operan a escala glo-
bal. “Vemos buenas oportunidades
tanto en Europa como en EE UU
y Asia”, explica. Actualmente, las
carteras de referencia en Singu-
lar Bank incluyen a Novo Nordisk
y AstraZeneca en Europa, y a Eli
Lilly, Amgen y Johnson & Johnson
en EE UU. “El sector mundial de la
salud cotiza a 17 veces beneficios,
un multiplo mucho menos exigen-
te que el de las tecnoldgicas. Pero
excluyendo a Novo Nordisk y a Eli
Lilly, las otras farmacéuticas coti-
zan a un PER de 11,9 veces, y tienen
prevista una subida de beneficios
del 12% anual en el periodo 2024-
2026, concluye Scholtes.

Adam Darling, gestor de inver-
siones high yield (bonos de alto
rendimiento por su mayor riesgo)

Inyectables del medicamento
para bajar de peso Wegovy,
de Novo Nordisk,
comercializados en Noruega.
REUTERS

Los calculos
poblacionales indican
que los mayores de

65 anos doblaran su
numero de aqui a 2050

Los inversores tienen
miedo en EE UU por
una posible reduccion
del gasto en salud del
Gobierno de Trump

del equipo de renta fija de Jupiter
AM, ve algunos nubarrones, sobre
todo en la industria farmacéutica.
“La presién sobre los precios de los
medicamentos podria afectar nega-
tivamente la rentabilidad de estas
empresas”, concluye. Esto hace que
los inversores sean mas cautelosos.
No hay que ir muy atras para ver
lo que caus6 en Novo Nordisk el
anuncio del expresidente Joe Biden
de negociar los precios de algunos
medicamentos con Medicare. Tras
ello, la danesa se dej6 el 5% en Bolsa
y cedié la corona como la compania
europea mas grande en términos
burséatiles a LVMH.

Aun asi, Darling destaca que el
sector, dividido en dos areas prin-
cipales —las farmacéuticas y las
gestoras de infraestructuras de
salud- tiene buenas perspectivas.
“Los inversores tienen miedo en
EE UU por una posible reducciéon
del gasto en salud por parte del
Gobierno de Donald Trump, pero
existen buenas razones para que
sea una inversién atractiva”, razo-
na. “Sobre todo porque la infraes-
tructura, como los hospitales, son
activos irreemplazables que segui-
ran siendo necesarios, indepen-
dientemente de los cambios en el
sistema de financiacién”, destaca.

Darling recomienda los bonos
de Prime Health, una empresa pri-
vada (no cotizada) que gestiona
hospitales en varios estados de
EE UU, y que es una de sus favoritas
debido a su “desempeno operativo
y la calidad de los servicios”. Otra
destacada para él es Community
Health Systems, que ha pasado por
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una reestructuracién y ahora ope-
ra con menos deuda, vendiendo
activos a buenos multiplos y ofre-
ciendo una rentabilidad atractiva
en bonos sénior.

Goldman Sachs también vis-
lumbra riesgos y destaca que las
negociaciones de precios de medi-
camentos bajo la Ley de Reduccion
delaInflaciéon IRA) impactaran en
elmercado farmacéutico, en espera
también de los cambios que pueda
introducir Trump. Los acuerdos,
que se llevaran a cabo este afno
y cuyos precios actualizados en-
traran en vigor en 2027, incluyen
medicamentos como la semaglu-
tida de Novo Nordisk en multiples
formas (Ozempic, Wegovy y Rybel-

sus), asi como otros medicamentos
utilizados para tratar el cancer, la
diabetes o el asma. Por eso, y por
la entrada de otros competidores
como Zealand Pharma al mercado,
los analistas han moderado el ape-
tito por los adelgazantes, y algunas
casas de analisis ya cuestionan las
previsiones de Goldman Sachs de
que la cuota de mercado de ese
negocio sera de 100.000 millones
de délares para 2030.

Miriam Fernandez Jiménez,
analista de Ibercaja Gestion, sus-
cribe los riesgos que prevén Gold-
man Sachs y Darling. Fernandez
destaca que las aseguradoras de
salud estadounidenses enfrentan
incertidumbres regulatorias, espe-

Novo Nordisk y Eli Lilly, favoritas de los gestores
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cialmente aquellas con negocios
en gestores de beneficios de salud
(PBM, por sus siglas en inglés) y
Medicaid, debido a las politicas de
la Administracién Trump.
Ademas, la tecnologia médica,
aunque menos expuesta a nuevas
regulaciones, seria afectada por
los aranceles. “Las grandes farma-
céuticas, tanto europeas como es-
tadounidenses, asumen riesgos
ante posibles cambios de laIRA y
la expiracién de patentes, lo que
impactara en sus ingresos”, con-
cluye. Eso si, Fernandez se decanta
por el mercado estadounidense
sobre el europeo “por la mayor am-
plitud de mercado, asi como por
las dindmicas de crecimiento del
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primero y su mayor exposicién a
la demanda china”.

Goldman Sachs va un poco mas
alla. Lo primero que destacan sus
analistas es el riesgo de fracaso
en ensayos clinicos, donde da-
tos mas débiles de lo esperado o
eventos adversos podrian afectar
la viabilidad comercial de nuevos
medicamentos. Ya le pasé a Novo
Nordisk en diciembre, cuando per-
di6 el 20% de su valor de mercado
tras defraudar con los resultados
del ensayo experimental CagriSe-
ma, borrando 90.000 millones de
euros de capitalizacién en un solo
dia. Otro riesgo que prevén es el de
una ejecucion comercial deficiente
de nuevos lanzamientos, limitan-
do las ventas y constrifiendo los
margenes operativos.

Nuevos ensayos clinicos

Un ejemplo es el de Eli Lilly, que
reportd ventas por debajo de las
expectativas del mercado: sume-
dicamento Mounjaro generé 3.290
millones en ventas en el cuarto
trimestre de 2024, por debajo del
pronostico del mercado de 4.140
millones, y su Zepbound alcanzdé
los 1.780 millones, por debajo de
los 2.070 millones previstos. Aun
asi, Goldman Sachs recomienda
tomar posiciones en companias
como Abbott Laboratories, Essi-
lor Luxottica, Novo Nordisk, Lon-
za 0 Smith & Nephew.

Para Rune Sand-Holm, gestor
de carteras de DNB AM, las gran-
des farmacéuticas como Eli Lilly y
Novo Nordisk, siguen con un gran
peso en su cartera. También reco-

mienda a AstraZenecay Roche, que
esperan resultados prometedores
de nuevos ensayos clinicos. En bio-
tecnologia, escoge empresas que
tratan trastornos neurolégicos y
enfermedades raras, como Argenx
y UCB en Europa; y Neurocrine y
Biomarin en EE UU. Finalmente,
en cuanto a tecnologia médica,
el analista destaca empresas que
trabajan en crear procedimientos
minimamente invasivos, como
Intuitive Surgical y Edwards Li-
fesciences, asi como aquellas que
fabrican tecnologia portatil para el
cuidado de la salud, como Dexcom
o Insulet.

Desde Renta 4 Gestora reco-
miendan posiciones en Intuitive
Surgical (cirugia roboética), Edwards
Lifesciences (especializada en
dispositivos cardiacos) o Boston
Scientific (electrofisiologia, un area
de relevancia por el aumento de
enfermedades cardiovasculares).
Asimismo, en el &mbito biofarma-
céutico, aconsejan posiciones en
Vertex Pharmaceuticals y Bris-
tol-Myers Squibb, que “lideran los
desarrollos en fibrosis quistica y
esquizofrenia”. Sus preferencias
se justifican por la combinacién
de “ingresos recurrentes, altos
margenes y ciclos de productos
prometedores”.

Elsector salud, tradicionalmen-
te defensivo, tiene buenas perspec-
tivas para 2025. Pero también ob-
servamas alla y divisa un horizonte
con poblaciones envejecidas que
seran lamoneda de cambio con la
que buscaran lograr su revancha
en la Bolsa de los préximos anos.
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Activos digitales

Bit2Me, la criptoestrella espanola,
recurrio a un plan de reequilibrio

La matriz de la empresa, Bitcoinforme, redujo costes, hizo
un ERE y recibio nuevos fondos de su socio mayoritario

SANTIAGO MILLAN

MADRID

Bitcoinforme, sociedad que gestio-
na Bit2Me, una de las plataformas
lideres en Espana para la compra-
venta de activos digitales, proce-
di6é a una amplia reestructuracion
para equilibrar las cuentas y recu-
perar el patrimonio neto positivo.
Con ese objetivo, la empresa puso
en marcha un plan de accién, con
distintas medidas, segiin explica
en su informe financiero anual de
2023, remitido recientemente al
Registro Mercantil.

La compania procedio a realizar
un analisis de la estructura de cos-
tes, llevando a cabo un expediente
de regulacién de empleo (ERE) en
2023, que afectd a 20 trabajadores.
De esta manera, los gastos de per-
sonal se redujeron un 30% al pasar
de 9,20 a 6,41 millones de euros. El
numero medio de empleados era
de 172,5, frente a 188 en 2022. Fuen-
tes de la compania no han queri-
do hacer comentarios. Ademas,
los otros gastos de explotacion se
redujeron durante 2023 de 9,53 a
6,61 millones (un 30,6%).

De igual forma, la empresa re-
cibié fondos de su casa matriz,
incrementando reservas, lo que
provoco que el patrimonio neto
ascendiese a 2,074 millones a final
de 2023, frente a un patrimonio
negativo de 4,83 millones en 2022.
En 2023, las aportaciones de los
socios se incrementaron en 6,90
millones de euros, alcanzandose
un saldo final de 6,992 millones. De
los 6,90 millones, 4,125 millones de
produjeron por condonacién adi-
cional de crédito y los restantes 2,77
millones se produjeron con nuevas
entradas de efectivo.

Bitcoinforme recuerda que su
matriz cerré una ronda de inver-
sién de 13,8 millones de euros, lide-
rada por Telefénica Open Innova-
tion. Segtin la empresa, este hecho
habia puesto de manifiesto la con-
flanza de uno de los referentes en
las nuevas tecnologias y nuevos
negocios digitales. A principios de
2024, BBVA Spark y Bit2Me firma-
ron un acuerdo de financiacién con
un venture debt, por unimporte de
14 millones de euros, que se unia
a la ronda citada anteriormente.
Posteriormente, en julio, Unicaja
firmé un acuerdo de inversion con
Bit2Me, por el que se hizo con mas
del 5% del capital, pasando a ser “la
entidad financiera de referencia de
la fintech en el territorio nacional”.

Al mismo tiempo, la empresa
buscé ingresos adicionales gracias
a los nuevos servicios de listing,
servicios de loans, lauchpad, con-

Anuncio de Bit2Me en Madrid. PABL.O MONGE

sulting y formaciones en Web3-
MBA. La empresa, ademas, ha
impulsado acuerdos para promo-
cionar sumarca. Conrespecto alas
propias cuentas, Bitcoinforme, in-
tegrada en el grupo Devteam, cuya
sociedad dominante es Devteam,
recorto su cifra de negocio un 21%
en 2023, ultimo ejercicio contabili-
zado, pasando de 490 a 387 millo-
nes de euros, con una reducciéon
de los aprovisionamientos del 23%.

Explotacion
Con las citadas medidas de ajuste,
elresultado de explotacién mejord
“sustancialmente” al pasar de unas
pérdidas de 12,26 millones de eu-
ros en 2022 a 69.105 euros en 2023.
Elresultado neto ascendi6 a 21.920
euros positivos, frente a unas pér-
didas de 9,27 millones en el ejerci-
cio de 2022. La cifra de negocio re-
lacionada al negocio del brokerage
se obtuvo en un 79,70% en Espana
(un 74,73% en el ano anterior), un
13,85% en la UE, un 3,22% en Lati-
noameérica, y un 3,23% en el resto
delos paises. A su vez, las compras
de mercaderias ascendieron a 377
millones de euros, frente a 482 mi-
llones en el afio anterior.
Devteam, holding matriz de Bit-
2Me, registré una cifra de negocio
de 703.812 euros en 2023, con un
incremento del 12% con respecto

El grupo cerro una
ronda de inversion
liderada por Telefonica
Open Innovation

al ano anterior, cuando alcanzé
los 623.883 euros, segun indica la
empresa en su informe financiero
del pasado ejercicio, remitido al
Registro Mercantil. El resultado
del ejercicio fue de 390.214 euros
de pérdidas, por encima de los ni-
meros rojos del ejercicio previo,
cuando ascendieron a 32.839 eu-
ros. En este caso, Devteam redujo
los gastos de personas de 622.671
a 612.457 euros, mientras que los
otros gastos de explotacién aumen-
taron de 398.199 a 720.584 euros.
La sociedad tiene la condiciéon
de dominante de un grupo de
empresas, y posee el 100% de las
participaciones de Bitcoinforme,
Tikebit, Bitcoinforme Brasil, Dev-
team Ireland, Deka Software Labs
y Bit2Me Card. Devteam también
posee participaciones en otras so-
ciedades que no han sido incluidas
en el perimetro de consolidacién
“debido a su poca significatividad
dentro de las cifras del consolida-
do” que serian Fluyez Digital, Rose-
ta Dev, Bit2Me SA CV y Web3MBA.
Devteam tenia a final de 2023
una inversion en el patrimonio de
Bitcoinforme valorada en 7,02 mi-
llones de euros, por encima de los
121.378 euros de la misma fecha del
ano anterior. Dentro de los cam-
bios, Devteam recortoé las deudas
con empresas del grupo y asocia-
das, desde seis a 1,88 millones.
Ademas, Devteam disparoé los
fondos propios de 87.000 euros
a 13,4 millones de euros, con una
ampliacién de capital de casi 14
millones, incluida una prima de
emision de 13,75 millones. El total
de patrimonio neto y pasivo ascen-
dio6 a 18,46 millones, frente a 798
millones en el afio anterior.

Breakingviews

Fink difumina las lineas
de las criptos de
una manera incomoda

El gestor, que presume
de rigor, recomienda
un activo especulativo
en pleno lanzamiento
de la moneda de Trump

JONATHAN GUILFORD

uanto vale una moneda

digital? Si tiene el nom-

bre de Donald Trump,

la respuesta en este

momento es mas de
7.000 millones de délares. A pe-
sar de anos de proclamas sobre
una revolucién descentralizada,
es un recordatorio de que los me-
mes efimeros y sin fundamento
siguen floreciendo. Incluso el jefe
de BlackRock, Larry Fink, gestor de
un ETF de bitcoin de 60.000 millo-
nes, se esta volviendo optimista y
dice ala multitud de Davos que la
criptomoneda podria quintuplicar
su valor si los grandes inversores
de fondos soberanos se lanzan a
ella. Es una linea muy fina.

En su perspectiva de 2025, los
estrategas de Goldman Sachs lo
dicen sin rodeos: el bitcoin es “un
activo digital especulativo mas
adecuado para el juego que para
la inversion”. No genera flujos de
efectivo y no da derecho a nada
excepto a su propia escasez. Como
todas las criptomonedas, la l6gica
es circular: si los inversores deci-
den que es diferente, lo es.

Y, sin embargo, el bitcoin ha
irrumpido en las finanzas tradi-
cionales en gran parte a través del
fondo cotizado en Bolsa de Black-
Rock, que ahora es el mayor tene-
dor institucional de la moneda, y
otros similares. Después de atraer
aminoristas, Fink ahora piensa que
los grandes y sofisticados son los
siguientes. En un panel organizado
por Bloomberg, celebrado junto
con el Foro Econémico Mundial el
miércoles, cité una conversacion
con un gestor de fondos sobre si
el 2%, o tal vez el 5%, de los acti-
vos es la proporcién correcta para
asignar al bitcoin. Si mas gestores
de fondos soberanos piensan de
estamanera, Fink dijo que el precio
podria subir de 105.000 a 500.000
délares o tal vez a 700.000.

Elresumen, en el cual también
calificé a las criptomonedas de
“moneda del miedo”, fue revela-
dor. El bitcoin se duplicé con creces
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el ano pasado. Y no fue el Gnico.
Desde que el autoproclamado “pre-
sidente cripto” gand las elecciones
estadounidenses en noviembre, la
capitalizacién de mercado de todas
las monedas digitales rastreadas
por CoinMarketCap ha aumentado
en 1,3 billones. Si el bitcoin no es
una cobertura contra la inflaciéon
o una forma de diversificacién —el
equipo de Goldman solo encontrd
una correlaciéon negativa marginal
con las subidas de precios—, en-
tonces su Unica promesa real es
que seguird aumentando su valor.

Es un discurso extrano vinien-
do de un gigante de la gestiéon de
dinero que promociona una cuida-
dosa administracién de lariqueza
de sus clientes. Aunque el CEO de
BlackRock esta en una posiciéon
fiable para medir en qué direccién
soplan los vientos de la inversion,
especular sobre el crecimiento del
bitcoin llega en un momento inco-
modo, en medio del lanzamiento

Larry Fink, CEO de BlackRock, en
Davos (Suiza). EFE

de monedas con la marca Trump
que son en gran parte propiedad
de personas con informacioén pri-
vilegiada, lo que podria canalizar la
riqueza hacia el presidente.
Resulta especialmente incomo-
do junto con la declaracién de Fink
de que la criptomoneda podria
ayudar a aquellos “asustados” por
lainestabilidad politica o moneta-
ria. El nimero crece probablemente
no sea el eslogan adecuado para
un gestor de dinero de confianza.

El autor es columnista de Reuters
Breakingviews. Las opiniones son
suyas. La traduccion, de Carlos Go-
mez Abajo, es responsabilidad de
CincoDias.

“:* Reuters Breakingviews
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Valor a examen

Deutsche Telekom, la excepcion alcista
de las telecos gracias a EE UU como palanca

Cotiza en maximos de 2001y el 88% de las recomendaciones son de compra » Los analistas destacan

la calidad de sus redes, su capacidad de crecimiento y el auge del consumo americano

BEATRIZ PEREZ GALDON

MADRID

Deutsche Telekom cotiza en maxi-
mos de principios de 2001, cuando
aun se encontraba en plena correc-
cioén, al igual que el sector, tras el
estallido de la burbuja tecnoldgica.
Su recuperaciéon desde entonces
ha sido notable. Envidiable para
la media de las telecos europeas.
La subida desde el minimo histé-
rico ha sido del 240%, frente al 19%
del indice Stoxx sectorial. Las te-
lecos han estado muy penalizadas
en Bolsa en los ultimos afnos por
sus altos niveles de deuda y cos-
tes y por el aumento de la compe-
tencia, con Telefénica como claro
ejemplo de los males comunes al
sector. Deutsche Telekom destaca
en cambio como una excepcion,
casi la Uinica, y trepa en Bolsa el
26% en el tltimo ano y el 100% en
el ultimo lustro.

Deutsche Telekom continda
este ano la tendencia positiva y
no tiene ninguna recomendacion
de venta; el 88% son de compra y
el resto, de mantener. De hecho,
parte como favorita para varias
casas de analisis, que ven el ne-
gocio en Estados Unidos, en pleno
mandato de Donald Trump como
presidente, como uno de sus prin-
cipales atractivos. “La incluimos
en nuestra lista de las 10 mejores
ideas de Europa para 2025”, afirma
Bank of America. “Es una candida-
ta lider gracias a su crecimiento
consistente y claro, y respaldado
por el consumo estadounidense y
retornos en efectivo atractivos en
comparacion con los indices euro-
peos y nacionales”, annade.

La empresa también aparece
en la seleccién global que ha hecho
Morgan Stanley para el ejercicio.
“Creemos que tiene las mejores
redes en EE UU, Alemania y Europa
en términos de cobertura, veloci-
dad de descarga y consistencia/
calidad. Creemos que T-Mobile US
[su divisiéon americana] ofrece la
mejor relaciéon calidad-precio al
consumidor del pais y es un factor
que podria permitir a Deutsche Te-
lekom ganar una parte importante
de los ingresos de la telefonia ina-
lambrica en la region”, resalta. Los
analistas prevén un crecimiento
del ebitda del grupo del 6% anual
entre 2023 y 2027.

Para Barclays, sigue siendo
su “accién favorita” en un sector
donde tiene una posicién neutral.
“Continua ofreciendo el mejor cre-
cimiento entre las grandes capi-
talizaciones, lo que permitird un
creciente retorno en efectivo (mas
del 10% de crecimiento del divi-

Logos de Deutsche Telekom en la sede del gigante aleman de las telecomunicaciones en Bonn, Alemania. REUTERS

Deutsche Telekom en Bolsa desde 2024
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dendo por accién més recompras).
Deberia crear valor cada ano, a di-
ferencia de muchos pares”, aseve-
rala entidad. Barclays estima que
Deutsche Telekom cotiza con un
ev/ebitda ajustado 2025 de 8 veces
frente alas 7,1 veces de sus compa-
rables. “Sin embargo, su trayectoria
de crecimiento es mas rapida, en
nuestra opinién, por lo que aun ve-
mos un potencial alcista atractivo
paranuestra valoracién [37 euros,
el 23% mas, frente a un objetivo
medio del mercado de 35,07 euros].
Ademés, si extraemos la participa-
cién de T-Mobile US al valor de mer-
cado, el resto del negocio cotiza a
un ev/ebitda de aproximadamente
5 veces”, aclara. Deutsche Telekom
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también est4 en la cartera modelo
de Bankinter. Carlos Pellicer, ana-
lista del banco, explica los motivos:

“El fuerte crecimiento del nego-
cio en EE UU (65% del ebitda) per-
mite subir las guias para el periodo
2024/2027 [crecimiento anual medio
del 4% en ingresos], elevar el divi-
dendo y ejecutar un programa de
recompra de acciones. Los nuevos
objetivos reflejan una aceleraciéon
debido al uso sistematicodelaIAy
economias de escala a nivel global.
Es nuestro valor favorito en el sec-
tor en Europa por su fuerte exposi-
cién en el mercado americano, con
mayor crecimiento y menos trabas
regulatorias, y su fuerte posicio-
namiento en los paises en los que

opera, con entornos competitivos
mas sosegados (Alemania, Bélgica,
Austria)”.

Divacons Alphavalue coincide
en que “la gran aventura estadou-
nidense es mas que nunca el motor
de Deutsche Telekom. T-Mobile US
lidera el baile en 5G y ahora dis-
tribuye sélidos dividendos a sus
accionistas, incluida la alemana”.
También destaca como puntos a
su favor que “el margen ebitda del
40% en Alemania parece sostenible,
y que goza de una fuerte presencia
en Europa del Este y del Sur (Po-
lonia, Grecia, Rumania, Republica
Checa...)”.

Como aspectos negativos, co-
menta que, “tras el acuerdo con
Liberty Global, Vodafone se ha con-
vertido en un duro competidor en el
mercado de la television en Europa
del Este y en Alemania”, y que “la
deuda neta esta situada en 2,8 ve-
ces ebitda, ligeramente por encima
del objetivo de 2,25 veces”.

Por su parte, Goldman Sachs,
que la tiene igualmente entre sus
mejores opciones, contempla algu-
nos riesgos, como “la competencia
en Alemania y EE UU, y el aumento
del gasto de capital”. “Para tener
plena confianza en que las tenden-
cias se estan revirtiendo, necesita-
riamos ver aumentos de precios por
parte de otros actores, en concreto,
Deutsche Telekom (que ha introdu-
cido descuentos promocionales en
las ultimas semanas)”, comenta.

Sube el dividendo
einiciael plande
recompra de acciones

» Retribucion. La compaiiia
propondra en la junta general de
accionistas que se celebrara en
abril un incremento del 17% del
dividendo de 2024, hasta 0,90
euros por titulo. También ha
iniciado un plan de recompra de
acciones que mantendra durante
todo el ejercicio en principio de
hasta 2.000 millones, para “com-
pensar parte del efecto dilutivo
de la ampliacion de capital de
2021 que se llevo a cabo para
adquirir acciones de T-Mobile US
de SoftBank”. El objetivo es dis-
tribuir entre el 40% y el 60% del
beneficio recurrente ajustado
por titulo, con un abono minimo
de 0,60 euros en dividendo.

» Rating. Fitch acaba de con-
firmar el rating a BBB+ con pers-
pectiva estable. En su opinion,
“refleja la cartera bien diversifi-
cada de activos de telecomuni-
caciones internacionales de la
compania en mercados estruc-
turalmente estables y un perfil
financiero sdlido. Esto le permite
una considerable flexibilidad en
la gestion de su estructura fi-
nanciera, respaldada por fuertes
flujos de caja operativos”.
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Entrevista Directora general de Ibercaja Gestion

Lily Corredor: “La diversificacion es clave, tenemos
que ayudar al ahorrador a convertirse en inversor’

Laresponsable de la gestora da por amortizado el filon de los fondos de deuda soberana

y reclama cambios que aporten mas atractivo a los planes de pensiones individuales

NURIA SALOBRAL
MADRID

bercaja Gestién se ha con-

solidado en 2024 como la

quinta mayor gestora del

pais en fondos de inver-

sién, con un patrimonio

gestionado de casi 25.800
millones de euros que ha crecido
el 13,4% en el ano, segun los ulti-
mos datos de Inverco. Lily Corre-
dor, directora general de la ges-
tora, destaca el impulso que han
supuesto los fondos de renta fija,
pero advierte de cara a este afno
que el filén de la renta fija sobe-
rana, la mas segura, va a ir ago-
tandose y que el participe debe
ir diversificando hacia la deuda
corporativa y también hacia la
Bolsa, un transito que reconoce
no va a ser facil..

(Coémo afrontan un 2025 que se
prevé especialmente volatil?
2023y 2024 han sido anos extraor-
dinarios, y 2022 fue horrible, to-
davia lo tenemos muy cerca en
nuestra memoria. Este afnio todo
pivotara en funcién de las politi-
cas que se vayan aimplementar en
EE UU. Con la subida de tipos to-
dos en el sector hemos encontra-
do oportunidades de inversiéon en
renta fija y las hemos aprovechado
muy bien. Hemos dado tranquili-
dad alos participes, en especial a
los conservadores. Los fondos de
rentabilidad objetivo han apor-
tado muy buenos rendimientos.
Ahora, con el descenso en las cur-
vas de tipos de interés, tenemos
que ir buscando otras soluciones.
Y dentro de eso, siempre esta la
renta variable. Empresas con bue-
nos fundamentales y buena go-
bernanza. La diversificacion tiene
que estar ahi. 2023 y 2024 han sido
anos de mucha renta fija y ahora
tenemos que encontrar un mejor
equilibrio con la renta variable.

¢Esta el cliente preparado para
esa transicion hacia la Bolsa?
El sector, e Ibercaja, han creci-
do mucho gracias a los perfiles
conservadores.

La cultura financiera es fundamen-
tal, trabajamos eso con el mejor
asesoramiento posible. Tenemos
que ayudar al ahorrador a conver-
tirse en inversor. En renta fija hay
mucho tipo de activo en el que en-
contrar oportunidades, no solo ren-
ta soberana, también deuda corpo-
rativa. Nuestra estrategia comercial
de los fondos mixtos comenzoé en
2024, otra cosa es que vaya calan-

do. El ahorrador necesita su tiem-
po. Cuesta un poco deshacerse de
larenta fija tras las rentabilidades
que han dado los plazos cortos.

Han empezado el aiio con nue-
vos fondos de rentabilidad ob-
jetivo. ;Atin no es momento de
lanzar un fondo mixto?

Larealidad es que ya los tenemos,
la gama es muy completa. En el til-
timo trimestre de 2024 si hemos
visto que los clientes apuestan
timidamente por los fondos mix-
tos, con aportaciones positivas en
nuestro caso. Eso ya ha comen-
zado. No vemos la necesidad de
construir nuevos fondos de ren-
ta variable, cubrimos el espectro
por geografias, sectores. Y tene-
mos fondos de rentabilidad obje-
tivo que van venciendo y eso ha-
bra que gestionarlo. Acabamos de
lanzar un fondo de este tipo con
vencimiento a 2030, pero la ren-
tabilidad no esta garantizada, no
es un garantizado. Siempre son
previsiones de rentabilidad y es-
pecialmente ahora, hay que to-
marlas con mucho cuidado. No es
lo mismo invertir en los tramos a
12 y 18 meses, como sucedia hasta
ahora, que en la actualidad, cuan-
do las oportunidades estan en los
tramos medios. Es el tramo mas
interesante, renta fija privada de
rentabilidad crediticia media alta.

:Se justifica una comision del
0,9% en un fondo de rentabili-

dad objetivo, con deuda en car-
tera a vencimiento?

La gestién es activa, hay que tener
en cuenta muchas variables, hay
que estar muy atentos a como se
mueven los plazos delacurva. Y el
cliente puede reembolsar sin cos-
te y hacer un traspaso si ve otras
opciones que le interesan mas. Y
€s0 para nosotros es como un re-
embolso. Las comisiones se van
modulando en funcién del activo,
no es lo mismo un bono soberano
que la renta fija privada, que re-
quiere mas analisis de companias.
También incluimos bonos con cri-
terios de sostenibilidad. Nuestras
comisiones son aceptables.

¢(Tienen monetarios en su ofer-
ta de fondos? Han sido una gran
fuente de crecimiento para mu-
chas gestoras en 2024.

No tenemos monetarios como tal.
Si hemos tenido fondos con ven-
cimientos muy cortos. Tal y como
vemos las curvas de la deuda, es
mas interesante invertir en pla-
70S mas cortos en EE UTU, la ren-
tabilidad es mayor. En Espana, la
curva de tipos ya es méas normal.
Y en los monetarios hay ademas
que ajustar mucho las comisiones.
Nos gusta la deuda estadouniden-
se pero cotizada en euros, hay que
tener en cuenta el riesgo divisa.

(Esperan trasvase de ahorro
desde las letras a los fondos de
renta fija?

o0

Hace falta un nuevo
enfoque en planes
de pensiones. Esta
costando mucho
que la apuesta del
Gobierno por los
planes de empleo
sea una realidad

Hay que unir la nueva
opcion de reembolso
anticipado alas
jubilaciones del
‘baby boom), factores
que van a drenar
patrimonio alos
planes de pensiones

SANTI BURGOS

No hemos visto a las letras como
una competencia. La cultura finan-
ciera también va calando. Ya hemos
tenido nuestra época de renta fija,
muy bien aprovechada. Pero la di-
versificacion, como todo enla vida,
es absolutamente necesaria. Y hay
que mantener también la cabeza
fria con la Bolsa, donde los movi-
mientos siempre son mas volatiles
que en larenta fija. Con Trump ve-
remos mas desregulacién y segura-
mente mas inflacién, y las curvas
en la deuda de EE UU bajaran me-
nos que en Europa, aunque Euro-
pa también se contagiara de ello.
Hacer previsiones es complicado.
Los economistas a lo mejor acer-
tamos poco, pero somos buenisi-
mos explicando lo que ha sucedido.

La OCDE presento en diciembre,
a peticion de la CNMV, medidas
para impulsar el mercado de ca-
pitales, entre ellas, la creacion
de una nueva cuenta de inver-
sion individual, inspirada en la
de Suecia. ;Es una buena opcién
para impulsar el ahorro?

No lo hemos analizado en profun-
didad, no es tan sencilla la cuenta
sueca. Requiere cambios fiscales
de calado, se podria desarrollar
en algin momento pero estamos
mas interesados en los planes de
pensiones. Esté claro que hace falta
un nuevo enfoque. Con una apor-
tacién de 1.500 euros al ano, difi-
cilmente te puedes hacer un com-
plemento a la pensién publica. Esta
costando mucho que la apuesta del
Gobierno por los planes de empleo
sea una realidad. Naturalmente
que los fondos de inversién pue-
den hacer esa cobertura de inver-
sién para el futuro pero hay que
tener una conviccién muy fuerte
de que ese dinero no lo vas a to-
car hastala jubilacién. Al director
de la OCDE con el que hablamos
le llamo la atencién lo que ha pa-
sado en Espana con los planes de
pensiones individuales.

(Esta detectando muchos reem-
bolsos en planes de pensiones
por el nuevo supuesto que per-
mite retirarlos ya en 2025 al cabo
de 10 anos?

Hubo peticiones al inicio de ano,
no exageradas, pero se han mode-
rado mucho. Sila ténica es la vista
hasta ahora, no veriamos grandes
reembolsos. Aunque hay que unir
esta nueva opcién de reembolso
anticipado a las jubilaciones del
baby boom. Son dos factores que
van a drenar patrimonio a los pla-
nes de pensiones.
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euros euros % intradia intradia (titulos) negociado millones Neto Fecha . por semanas semanas %en

de euros (Eiros) dividendo elaino

Acciona 108,2 0,6 0,56 109,2 107,7 74.310 8.050.285,30 5.935,49 4,89 02/07/2024 4,52 132,3 99,86 -0,46 ANA
Acciona Energia 18,23 0,05 0,28 18,49 18,09 251.131 4.580.016,60 5.920,41 0,49 18/06/2024 2,67 24,46 17,63 2,42 ANE
Acerinox 9,755 0,1 1,04 9,875 9,675 1.123.701 10.971.876,41 2.432,27 0,31 22/01/2025 3,18 10,71 8,37 3,23 ACX
ACS 50,8 -0,95 -1,84 51,8 50,55 433.976 22.120.883,75 13.800,56 0,46 21/01/2025 3,95 51,95 35,3 4,87 ACS
Aena 202,6 =l -0,49 204,2 200,8 144.478 29.274.029,60 30.390,00 7,66 03/05/2024 3,78 212,4 161,4 2,63 AENA
Amadeus 68 -0,46 -0,67 68,76 67,42 429.363 29.206.095,74 30.633,95 0,50 15/01/2025 1,91 70,38 53,92 -0,29 AMS
ArcelorMittal 23,7 0,74 3,22 23,93 23,28 392.640 9.289.240 20.211,59 0,23 11/11/2024 1,72 26,94 18,45 5,95 MTS
Banco Sabadell 2,21 0,017 0,78 2,215 2,189 14.915.204 32.868.774,45 12.022,89 0,08 27/09/2024 3,62 2,22 1,1 17,74 SAB
Banco Santander 4,883 0,029 0,59 4,917 4,863 20.830.243 101.762.638,07 73.982,04 0,10 30/10/2024 1,95 4,93 3,56 9,36 SAN
Bankinter 8,172 -0,028 -0,34 8,342 8,164 3.278.984 26.912.484,22 7.345,53 0,30 28/11/2024 8,87 8,5 5,49 6,96 BKT
BBVA 10,72 0,085 0,80 10,76 10,625 7.138.655 76.413.380,15 61.782,42 0,29 08/10/2024 6,34 11,28 8 13,42 BBVA
CaixaBank 5,742 0,06 1,06 5,752 5,684 7.804.575 44.706.161,31 41.198,49 0,15 05/11/2024 6,83 5,91 3,78 9,66 CABK
Cellnex Telecom 31,34 -0,41 -1,29 32,18 BIsEE 1.084.222 34.181.569,17 22.140,94 0,05 19/11/2024 0,05 37,31 28,39 2,72 CLNX
Colonial 5,215 -0,02 -0,38 5,28 5,18 551.254 2.878.401,27 3.271,60 0,27 19/06/2024 4,79 6,54 4,81 0,77 coL
Enagas 11,82 -0,19 -1,58 12,12 11,78 906.269 10.765.266,57 3.096,72 0,40 10/12/2024 12,22 15,31 11,58 0,34 ENG
Endesa 20,93 -0,19 -0,90 21,18 20,74 755.916 15.805.594,59 22.159,68 0,50 06/01/2025 2,39 21,56 15,85 0,77 ELE
Ferrovial 41,3 -0,58 -1,38 42,12 41,16 429.829 17.785.581,96 30.130,83 0,03 13/12/2024 1,93 42,12 32,94 1,72 FER
Fluidra 25,42 0,14 0,55 25,72 25,34 150.921 3.851.193,32 4.883,92 0,25 29/11/2024 2,16 26,38 18,84 8,08 FDR
Grifols 8,616 0,102 1,20 8,79 8,56 1.891.790 16.335.678,18 5.449,23 0,36 03/06/2021 - 12,04 6,36 -5,82 GRF
IAG 3,881 | -0,041 -1,05 3,953 3,877 4.515.934 17.640.031,29 18.785,95 0,03 05/09/2024 0,77 3,95 1,66 6,94 IAG
Iberdrola 13,155 -0,04 -0,30 13,235 13,005 7.414.840 97.267.040,07 83.721,72 0,23 10/01/2025 3,98 14,26 10,42 -1,09 IBE
Inditex 48,91 0,21 0,43 49,06 48,36 1.227.424 59.929.183,97 152.435,45 0,77 31/10/2024 1,02 56,34 38,41 -1,47 ITX
Indra Sistemas 18,21 -0,71 -3,75 18,98 18,19 971.826 17.864.429,34 3.216,88 0,25 09/07/2024 1,37 22,04 15,63 6,62 IDR
Logista 28,36 0,1 -0,35 28,76 28,32 302.099 8.598.041,36 3.764,79 0,56 27/08/2024 6,77 30,62 24,4 -2,88 LOG
Mapfre 2,578 -0,07 -2,64 2,658 2,558 2.477.165 6.417.709,51 7.939,09 0,07 27/11/2024 6,04 2,7 1,92 5,40 MAP
Merlin Prop. 10,89 0,04 0,37 10,92 10,76 525.961 5.713.676,47 6.138,96 0,24 22/11/2024 0,08 11,88 8,73 7,19 MRL
Naturgy 23,32 -0,38 -1,60 23,8 23,3 147.622 3.453.886,92 22.611,39 0,50 04/11/2024 6,00 25,56 19,51 -0,26 NTGY
Puig Brands 18,625 0,035 0,19 19,075 18,58 358.382 6.745.999,34 10.582,48 = - = 4,43 PUIG
Redeia 15,72 -0,19 -1,19 15,96 15,66 1.016.585 16.026.761,07 8.505,78 0,20 03/01/2025 5,90 17,7 14,36 -4,73 RED
Repsol 11,37 -0,01 -0,09 11,45 11,275 2.568.323 29.186.356,77 13.159,59 0,48 10/01/2025 7,92 16,22 10,88 -2,74 REP
Rovi 62,75 0,55 0,88 62,8 61,15 65.791 4.094.181,15 3.215,04 1,10 08/07/2024 1,76 94,8 57,2 -0,32 ROVI
Sacyr 3,218 -0,034 -1,05 3,278 3,21 1.551.663 5.029.771,63 2.509,74 0,08 14/01/2025 4,38 3,77 2,91 1,13 SCYR
Solaria 7,525 0,045 0,60 7,765 7,51 1.060.552 8.048.724,50 940,26 - 03/10/2011 - 14,78 7,46 -3,71 SLR
Telefonica 3,781 -0,017 -0,45 3,829 3,757 13.818.226 52.249.384,14 21.438,88 0,15 17/12/2024 7.93 4,55 3,54 -3,96 TEF
Unicaja Banco 1,35 0,002 0,15 1,364 1,345 5.138.676 6.944.502,64 3.471,44 0,06 17/12/2024 8,13 1,38 0,86 5,97 UNI
Mercado continuo
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Adolfo Dominguez 5,06 0,04 0,80 5,06 4,86 2.252 11.323,58 46,94 S = 6 4,26 6,75 ADZ
Aedas Homes 27,75 0,2 0,73 28 27,1 79.626 2.200.307,70 1.212,68 0,90 19/12/2024 16,22 28,4 17,02 7,14 | AEDAS
Airbus 166,64 0,32 0,19 167,98 166,24 1.476 246.291,58 132.026,15 2,80 16/04/2024 1,07 175 124,42 7,97 AIR
Airtificial 0,112 0 0,18 0,113 0,111 679.750 76.095,79 174,57 = - 0,15 0,09 24,12 Al
Alantra 8,78 0,28 3,29 8,8 8,5 15.648 135.635,80 339,18 0,08 08/05/2024 0,91 9,48 7,58 14,03 ALNT
Almirall 8,89 0,12 1,37 8,89 8,62 109.672 964.526,06 1.897,74 0,18 17/05/2024 2,07 10,04 7,85 7,95 ALM
Amper 0,124 -0,003 -2,37 0,128 0,115 8.390.460 1.029.758,11 184,99 = - 0,13 0,07 7,85 AMP
AmRest 3,93 = = 3,9 3,9 300 1.170 862,85 0,07 19/12/2024 1,79 6,66 3,76 -10,68 EAT
Aperam 25,8 0,64 2,54 25,94 25,68 1.208 31.235,50 1.888,16 0,50 11/11/2024 7,79 32,54 23 2,63 APAM
Atresmedia 4,345 = = 4,36 4,32 163.414 709.078,73 980,81 0,21 16/12/2024 4,83 5,42 3,52 -0,57 A3M
Atrys Health 3,64 = = 3,64 3,6 9.205 33.356,44 276,69 = - 4,48 2,77 8,01 ATRY
Audax 1,488 @ -0,008 -0,53 1,5 1,484 96.483 143.736,92 655,15 0,03 03/10/2024 2,24 2 1,22 -4,00 ADX
Azkoyen 6,34 -0,08 -1,25 6,34 6,32 1.769 11.209,70 155,01 0,36 03/07/2024 5,66 6,94 5,86 2,92 AZK
Berkeley 0,201 = = 0,203 0,199 360.974 72.581,31 89,61 = - 0,29 0,16 2,66 BKY
Bodegas Riojanas 3,86 = = 3,78 3,78 10 37,8 19,52 0,10 13/09/2023 2,55 4,68 3,02 16,97 RIO
Borges 2,8 -0,1 -3,45 2,92 2,8 838 2.386,96 64,79 = - 3,22 2,4 -4,11 BAIN
CAF 34,6 -0,1 -0,29 35 34,55 20.094 696.229,95 1.186,11 1,11 04/07/2024 3,21 37,75 31,3 -1,00 CAF
Caja Mediterraneo 1,34 = = - - - - 67,00 - - - - 0,00 CAM
Catalana Occidente 37,3 -0,45 -1,19 37,8 37,2 18.280 685.050,10 4.476,00 0,21 07/10/2024 3,07 40,4 32,2 3,90 GCO
Cevasa 7 -0,05 -0,71 7 7 5.000 35.000 162,78 0,22 01/07/2024 3,14 8,1 5,75 -1,41 CEV
CIE Automotive 25,95 0,2 0,78 26,2 25,7 59.172 1.534.635,35 3.109,00 0,46 06/01/2025 1,73 28,45 23,5 2,17 CIE
Cleop 1,15 = = = = = = 11,32 = - = = 0,00 CLEO
Clinica Baviera 32,1 0,2 0,63 32,6 31,8 3.049 98.447,60 523,47 1,57 16/07/2024 7,41 39,5 23,3 2,88 CBAV
Coca-Cola EP 73,1 -1,6 -2,14 73,2 72,7 1.149 83.919,90 33.695,23 1,23 14/11/2024 2,69 75,9 61,2 -0,54 CCEP
Corp. Fin. Alba 83,4 0,1 0,12 83,4 83,2 5.394 449.556,30 5.029,45 0,96 21/06/2024 2,30 85,6 46,2 0,12 ALB
Cox ABG 9.4 -0,08 -0,84 9,48 9,4 1.674 15.744,76 730,54 = = = = -2,99 COXG
Deoleo 0,196 -0,001 -0,26 0,198 0,194 101.349 19.859,38 97,75 = - 0,25 0,19 3,99 OLE
DESA 15,8 = = = = = 28,25 0,28 11/12/2024 - 16,5 12,5 2,60 DESA
Dia 0,018 0 -0,55 0,018 0,018 31.371.366 565.701,07 1.050,99 0,18 13/07/2021 = 0,02 0,01 18,30 DIA
Dominion 3,14 0,02 0,64 3,165 8,113 159.321 501.344,52 474,58 0,10 05/07/2024 3,11 3,64 2,59 12,14 DOM
Duro Felguera 0,239 0,008 3,24 0,24 0,228 440.598 103.138,92 51,43 = - 0,71 0,2 4,82 MDF
Ebro Foods 16,02 0,02 0,13 16,04 15,88 21.920 350.080,26 2.464,92 0,22 27/09/2024 4,12 16,56 14,36 0,88 EBRO
Ecoener 5,06 -0,04 -0,78 5,1 5,04 2.410 12.238,78 288,16 0,09 08/11/2024 1,74 5,22 3,34 12,44 ENER
eDreams Odigeo 8,71 0,17 1,99 8,74 8,57 74.427 644.405,01 1.111,44 = = 8,74 5,9 0,11 EDR
Elecnor 16,86 -0,32 -1,86 17,22 16,76 90.745 1.537.990,30 1.466,82 6,38 16/12/2024 40,18 22,95 14,14 4,98 ENO
Ence 3,418 0,028 0,83 3,43 3,386 456.339 1.558.826,27 841,76 0,03 05/11/2024 3,13 3,63 2,68 10,33 ENC
Ercros 3,54 0,015 0,43 3,54 3,525 29.730 104.955,54 323,68 0,10 08/07/2024 2,72 3,98 2,26 0,28 ECR
Faes Farma 3,45 0,05 1,47 3,46 3,385 189.203 648.667,25 1.090,97 0,04 09/01/2025 4,55 3,83 2,91 -0,86 FAE
FCC 9,27 0,02 0,22 9,34 9,2 10.573 97.898,90 4.216,72 0,50 08/11/2024 12,41 15,3 8,7 4,27 FCC
GAM 1,27 -0,02 -1,55 1,275 1,27 4.000 5.095 120,15 - 27/10/2020 o 1,55 1,18 0,79 GAM
Gestamp Autom. 2,635 0,055 2,13 2,67 2,605 936.198 2.465.932,75 1.516,48 0,05 10/01/2025 4,77 3,23 2,33 6,25 GEST
Grenergy Renov. 34,15 0,55 1,64 34,55 33,8 28.166 964.490,20 1.000,40 = - 40,45 22,42 4,59 GRE
Grifols B 6,8  -0,075 -1,09 7,015 6,755 301.621 2.072.401,03 5.449,23 0,37 03/06/2021 o 9,47 4,84 -3,75 GRF.P
Grupo Ezentis 0,095 -0,002 -1,55 0,099 0,095 877.207 84.735,56 46,33 = - 0,25 0,08 15,15 EZE
Grupo San José 5,28 -0,04 -0,75 5,32 5,2 20.935 110.232,48 343,34 0,15 21/05/2024 2,84 5,48 3,65 1,54 GSJ
Iberpapel 18,55 -0,05 -0,27 18,9 18,5 3.390 63.199,25 203,39 0,50 11/12/2024 1,35 20,3 17,05 4,21 IBG
Inmobiliaria del Sur 9,9 = = 9,75 9,75 440 4.290 184,82 0,27 09/01/2025 - 10,8 6,9 10,61 ISUR
Inmocemento 3,15 -0,02 -0,63 3,175 3,12 20.654 65.218,16 1.432,87 = - = 3,79 IMC
Innovative Ecosystem 0,565 = = = = = 32,59 = 0,00 ISE
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Lar Espaia 8,28 = = 8,28 8,27 3.964 32.816,31 692,98 0,79 24/04/2024 7,21 8,34 6,1 0,36 LRE
Libertas 7 1,68 -0,08 -4,55 1,71 1,66 17.592 29.483,45 36,82 0,02 08/11/2024 1,19 1,97 1,03 -8,20 LIB
Linea Directa 1,088 = = 1,108 1,078 325.476 354.802,58 1.184,20 0,01 17/12/2024 2,53 1,21 0,83 0,37 LDA
Lingotes Especiales 6,5 = = 6,56 6,56 122 800,32 65,00 0,40 11/07/2024 6,10 9 6,08 3,17 LGT
Melia Hotels 7,07 -0,05 -0,70 7,2 6,96 285.530 2.022.961,41 1.558,23 0,09 05/07/2024 1,32 8,18 5,89 -4,01 MEL
Metrovacesa 8,66 -0,02 -0,23 8,77 8,65 28.888 251.111,79 1.313,52 0,33 23/12/2024 7.97 9,96 7,33 -1,37 MVC
MFE-Media 3,016 -0,064 -2,08 3,016 3,016 1.000 3.016 1.980,75 0,25 22/07/2024 8,29 3,78 2,05 3,36 MFEA
Miquel y Costas 12,7 0,1 0,79 12,8 12,55 9.696 123.373,45 508,00 0,11 16/12/2024 3,46 13,7 10,98 -0,78 MCM
Montebalito 1,4 0,04 2,94 1,4 1,4 1.000 1.400 44,80 0,06 29/06/2022 - 1,5 1,2 6,06 MTB
Naturhouse 1,72 0,035 2,08 1,72 1,675 20.480 34.831,88 103,20 0,10 29/08/2024 2,91 2,4 1,55 3,93 NTH
Neinor Homes 16,32 -0,18 -1,09 16,5 16,08 130.041 2.111.562,60 1.223,49 0,50 11/10/2024 9,06 17,28 9,53 1,49 HOME
Nextil 0,366 -0,006 -1,61 0,372 0,362 302.551 110.870,15 146,48 = - 0,41 0,28 -0,81 NXT
NH Hotel 6,29 = = 6,29 6,29 67.941 427.348,89 2.740,84 0,15 12/06/2019 - 6,31 3,96 -0,16 NHH
Nicolas Correa 8,5 -0,1 -1,16 8,6 8,5 6.127 52.375,50 104,69 0,27 02/05/2024 3,14 8,84 6,1 10,39 NEA
Nyesa 0,006 0 3,33 0,006 0,006 12.154.310 71.942,55 9,91 = = 0,01 0 6,90 NYE
OHLA 0,386 0,001 0,26 0,393 0,371 8.039.057 3.102.319,48 336,08 0,35 04/06/2018 - 0,47 0,25 6,85 OHLA
Oryzon Genomics 1,436 0,006 0,42 1,452 1,43 89.524 128.416,30 94,46 = o 2,14 1,4 2,57 ORY
Pescanova 0,335 = = 0,34 0,331 208.139 69.537,05 9,63 - 12/07/2012 - 0,57 0,2 10,93 PVA
PharmaMar 83 0,1 0,12 84,75 81,75 71.545 5.959.481,30 1.512,44 0,65 12/06/2024 0,78 86,4 26,16 4,01 PHM
Prim 9,6 = = 9,6 9,54 1.529 14.663,22 163,55 0,11 19/12/2024 3,82 12,1 9,46 -0,21 PRM
PRISA 0,337 = = 0,339 0,326 21.483 7.268,31 366,11 = - 0,4 0,28 11,96 PRS
Prosegur 1,716 0,008 0,47 1,728 1,694 237.987 405.735,70 935,27 0,15 02/12/2024 11,05 1,96 1,53 1,30 PSG
Prosegur Cash 0,572 0,003 0,53 0,576 0,569 236.106 135.028,22 849,37 0,01 13/12/2024 7,06 0,6 0,45 3,62 CASH
Realia 1 0,008 0,81 1 0,998 51.775 51.771,95 811,09 0,05 11/09/2024 5,00 1,28 0,92 -1,96 RLIA
Reig Jofre 2,56 = = 2,58 2,56 2.386 6.136,58 207,09 - 17/05/2024 - 3,38 2,3 2,81 RJF
Renta 4 Banco 12,7 0,2 1,60 12,8 12,3 1.027 12.928,60 516,80 0,38 04/11/2024 3,87 13,6 9.9 1,60 R4
Renta Corporacion 0,692 0,018 2,67 0,718 0,688 12.312 8.533,90 22,76 0,07 19/04/2022 5,39 0,98 0,65 6,46 REN
Squirrel 1,41 -0,02 -1,40 1,49 1,39 31.791 46.127,63 127,84 c = 2,1 1,19 13,71 SQRL
Talgo 3,825 0,065 1,73 3,865 3,78 395.333 1.514.966,95 473,77 0,09 07/07/2023 2,04 4,8 3,31 13,84 TLGO
Técnicas Reunidas 13,72 0,17 1,25 13,77 13,52 124.060 1.693.209,26 1.101,73 0,26 11/07/2018 - 14,08 6,99 22,06 TRE
Tubacex 3,52  -0,015 -0,42 3,565 3,495 141.296 496.812,88 445,45 0,12 02/07/2024 3,36 3,68 2,63 8,14 TUB
Tubos Reunidos 0,549 0,009 1,67 0,555 0,538 203.196 111.488,60 95,90 = - 0,81 0,45 17,81 TRG
Urbas 0,003 = = 0,003 0,003 34.576.265 86.670,66 116,80 = - 0,01 0 0,00 UBS
Viscofan 59,4 0,3 0,51 59,4 59,1 29.256 1.735.559,10 2.762,10 1,44 22/11/2024 2,42 64,4 51,7 -2,62 VIS
Vocento 0,636 0,002 0,32 0,648 0,636 10.653 6.776,60 79,07 0,05 28/04/2023 7,23 1,05 0,51 3,92 vocC

Euro Stoxx

Cierre |Variacion Variacion Maximo Minimo Volumen Efectivo Capitalizacion Ultimo dividendo anunciado % Rentab. | Maximo52  Minimo 52 Variacion Codigo
euros euros % intradia intradia (titulos) negociado millones Neto Fecha ... bpor | semanas semanas en
de euros (euros) dividendo elaino

AB InBev 46,62 0,52 1,13 46,86 46,17 2.192.208 102.083.100 94.137,08 0,82 03/05/2024 1,76 62,16 44,89 -3,38 ABI
Adidas 254,5 -4,40 -1,70 260,3 252,5 409.706 104.549.100 45.810,00 0,70 17/05/2024 0,70 | 262,80 160,20 7,47 ADS
Adyen 1520,4 4,40 0,29 1531,8 1508 67.178 102.002.800 47.870,08 S 0,01 1.596,00 957,40 5,80 | ADYEN
Ahold Delhaize 33,44 -0,55 -1,62 34,03 83,838 2.195.833 73.619.600 30.781,31 0,50 09/08/2024 3,32 34,40 25,45 6,19 AD
Air Liquide 163,76 2,04 1,26 164,58 163,08 818.607 134.034.200 94.695,74 3,20 10/06/2024 1,78 179,47 150,62 4,36 Al
Airbus 167,04 0,38 0,23 167,48 166,24 716.160 119.546.200 132.343,07 2,80 16/04/2024 1,08 171,71 124,72 7,92 AIR
Allianz 308,9 -1,90 -0,61 311 308,2 595.869 184.331.000 119.286,89 13,80 09/05/2024 13,80 311,00 238,30 4,39 ALV
ASML 700,7 -14,60 -2,04 723,4 698,6 815.267 576.850.800 275.957,17 1,52 29/10/2024 0,87 1.021,80 605,70 3,24 ASML
Axa 35,9 -0,22 -0,61 36,26 35,89 4.166.064 150.054.900 79.511,24 1,98 30/04/2024 5,52 36,66 29,04 4,60 cs
Banco Santander 4,8825 0,03 0,59 4,9165 4,863 20.830.243 101.762.500 73.982,04 0,10 30/10/2024 1,95 4,93 3,56 9,36 SAN
BASF 47 1,30 2,83 47,45 45,945 4.346.734 204.291.100 41.948,54 3,40 26/04/2024 3,40 54,93 40,18 10,69 BAS
Bayer 20,895 -0,18 -0,85 21,435 20,78 4.050.281 85.590.740 20.527,75 0,11 29/04/2024 0,11 32,86 18,41 8,19 BAYN
BBVA 10,72 0,09 0,80 10,76 10,625 7.138.655 76.413.290 61.782,42 0,29 08/10/2024 6,34 11,28 8,00 13,42 BBVA
BMW 78,84 1,46 1,89 80,7 77,92 1.291.775 102.308.500 50.059,42 6,00 16/05/2024 6,00 115,35 65,26 -0,18 BMW
BNP Paribas SA 63,61 0,23 0,36 64,38 63,37 1.858.272 118.434.100 71.930,87 4,60 21/05/2024 7,23 73,08 53,08 7,41 BNP
Cie de Saint-Gobain 89,84 0,14 0,16 91,1 89,5 1.039.226 93.685.450 44.834,72 2,10 10/06/2024 2,34 91,14 61,73 4,83 SGO
Danone 64,94 -0,10 -0,15 65,04 64,46 1.348.592 87.455.150 44.130,24 2,10 03/05/2024 3,23 67,90 56,14 -0,28 BN
Deutsche Boerse 234,9 0,10 0,04 235,7 232,8 252.178 59.175.460 44.231,67 3,80 15/05/2024 3,80 237,30 175,90 5,62 DB1
DHL Group 35,67 0,32 0,91 36,14 35,45 2.150.117 76.824.490 42.804,00 1,85 06/05/2024 1,85 45,67 33,03 4,97 DHL
Deutsche Telekom 29,35 -0,65 -2,17 30,07 29,24 7.764.303 229.529.000 146.352,56 0,77 11/04/2024 0,77 30,78 20,73 1,59 DTE
Enel 6,681 0,01 0,19 6,684 6,606 23.509.040 156.510.600 67.923,59 0,22 20/01/2025 0,43 7,39 5,66 -2,98 ENEL
Eni 13,408 -0,19 -1,37 13,6 13,364 12.151.307 163.531.100 44.038,45 0,25 18/11/2024 0,94 15,82 12,28 2,43 ENI
Essilor 256,1 1,60 0,63 256,3 252,5 592.595 151.384.400 117.167,59 3,95 06/05/2024 2,80 257,00 176,68 8,70 EL
Ferrari 411 1,80 0,44 414,5 409,2 299.779 123.257.700 74.105,56 2,44 2,44 | 456,70 304,50 -0,34 RACE
Hermes Inter. 2662 23,00 0,87 2708 2645 78.721 210.619.800 281.025,77 21,50 02/05/2024 0,56 2.708,00 1.809,48 14,64 RMS
Iberdrola 13,155 -0,04 -0,30 13,235 13,005 7.414.840 97.267.170 83.721,72 0,23 10/01/2025 3,98 14,26 10,41 -1,09 IBE
Inditex 48,91 0,21 0,43 49,06 48,36 1.227.424 59.934.800 152.435,45 0,77 31/10/2024 1,02 56,34 37,93 -1,47 ITX
Infineon 34,02 -0,17 -0,48 35,03 33,675 4.060.878 139.225.100 44.427,44 0,35 21/02/2025 0,35 38,81 27,80 8,34 IFX
ING 16,02 -0,06 -0,35 16,178 15,984 7.906.367 126.972.800 50.421,21 0,16 24/04/2025 6,90 17,06 11,78 7,01 INGA
Intesa Sanpaolo 4,194 0,02 0,38 4,2295 4,17 69.967.011 293.639.800 74.668,59 0,17 18/11/2024 0,30 4,23 2,77 8,57 ISP
Kering 258,3 11,10 4,49 272,95 255,95 762.189 201.510.800 31.879,59 2,00 14/01/2025 4,45 438,60 206,55 8,42 KER
L'Oreal 358,45 3,90 1,10 368,7 358,45 717.190 259.330.700 191.524,12 6,60 26/04/2024 1,84 461,85 316,30 4,86 OR
LVMH 734,1 13,50 1,87 750 725,2 713.005 525.314.000 367.300,84 5,50 02/12/2024 1,77 | 886,40 565,40 15,52 MC
Mercedes Benz 56,79 0,97 1,74 58 56,09 2.946.290 168.151.200 54.683,30 5,30 09/05/2024 5,30 77,45 50,75 5,56 MBG
Munich Re 522,8 0,80 0,15 525,4 518 216.227 112.821.300 69.929,88 15,00 26/04/2024 15,00 526,80 388,90 7,33 Muv2
Nokia 4,3345 -0,18 -3,90 4,466 4,2905 16.512.298 72.174.890 24.298,56 - 21/10/2024 0,12 4,58 3,05 1,40 NOKIA
Nordea 11,585 -0,02 -0,13 11,675 11,55 4.859.016 56.367.420 40.521,90 = 0,92 11,79 9,69 10,33 NDA
Pernod Ricard 110,5 4,75 4,49 110,7 107,3 644.668 70.877.550 27.875,75 2,35 25/11/2024 4,25 164,55 102,80 1,38 RI
Prosus 35,455 0,56 1,59 35,695 35,29 3.080.668 109.308.100 88.232,23 0,20 31/10/2024 0,56 41,67 25,65 -7,55 PRX
Safran 236,5 -1,40 -0,59 238,1 236 554.607 131.436.300 100.189,11 2,20 28/05/2024 0,93 239,00 167,58 11,50 SAF
Sanofi 100,16 0,27 0,27 100,86 99 1.239.284 124.149.700 126.514,37 3,76 13/05/2024 3,75 106,14 84,93 6,85 SAN
SAP 263,55 il, il 0,44 264,85 262 1.387.828 365.884.200 323.772,29 2,20 16/05/2024 2,05 264,85 157,34 11,53 SAP
Schneider Elec. 270,65 -1,05 -0,39 272,25 269,8 743.574 201.498.700 155.794,71 3,50 28/05/2024 1,29 273,00 180,54 12,35 SuU
Siemens 208,45 -0,55 -0,26 210,05 208 1.391.869 290.759.900 166.760,00 4,70 14/02/2025 5,20 210,05 150,68 10,55 SIE
Stellantis 12,794 0,13 1,04 13,2 12,71 16.986.347 219.073.700 37.052,37 1,55 22/04/2024 1,55 27,35 11,27 1,62 STLAM
Total Energies 55,84 -0,30 -0,53 56,44 55,67 4.072.554 228.059.300 133.886,43 0,79 02/01/2025 5,66 70,11 50,80 4,63 TTE
UniCredit 43,755 0,23 0,53 44,855 43,69 9.768.866 431.459.800 67.882,38 0,93 18/11/2024 1,78 44,86 26,16 13,58 ucG
Vinci 102,35 -1,60 -1,54 104,6 101,95 890.901 91.724.890 59.548,95 1,05 15/10/2024 4,40 120,62 96,26 2,62 DG
Volkswagen AG 96,64 1,24 1,30 98,3 95,76 1.122.433 108.925.400 49.244,87 9,06 30/05/2024 9,00 128,60 78,86 8,54 Vow3

Wolters Kluwer 169,35 -0,15 -0,09 169,9 167,9 421.006 71.271.770 40.392,71 0,83 26/08/2025 1,29 | 175,55 136,40 5,58 WKL
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BME Growth Indices
Nombre Cierre | Var. euros Var. % Volumen Efectivo Var. ano % Nombre Cierre Var. euros Var. % Volumen Efectivo |Var. ano %
Aeternal Mentis 8,55 = = 5 40,75 BOLSA DE ESPANA
Agile Content 2,94 0,04 1,38 4.282 12.566,44 - Ibex 35 11.982,6 -8,90 -0,07 | 143.974.139 | 1.007.389 3,34
All Iron RE I 11,1 = = 1.300 14.430,00 0,91 Ibex 35 con div 42.006,9 -31,00 -0,07 | 143.974.139  1.007.389 3,83
Alquiber Qity 10,5 = = 800 8.400,00 5,00 Ibex Medium 15.464,9 48,20 0,31 3.353.567 33.219 2,16
Altia Consult 4,7 0,3 6,82 60 282,00 4,35 Ibex Small 8.670,7 19,40 0,22 | 64.818.434 10.825 6,41
Arteche Lantegi 8,05 = = 3.167 25.495,65 7,33 Ibex Top Div. 11.144,1 -14,10 -0,13 81.185.627 455.804 4,86
Asturiana Lamin 0,128 0,014 9,57 931.477 123.607,44 17,50 Ibex Growth Mkt. 1.713,2 4,00 0,23 6.521.269 1.205 -0,49
Atom Hoteles 141 0.1 0,71 1.200 16.820,00 14.75 Ibex 35 Banca 917,3 6,40 0,70 | 75.801.293 352.602 11,04
ATSistermas 3.62 0,32 9.70 1 3,60 11,29 Ibex 35 Energia 1.407,4 -8,20 -0,58  13.189.065 172.635 -1,51
Axon Ptr Grp 18,5 0.2 1.09 e 2.775.00 2.66 Ibex 35 Constr. 2.270,1 -29,40 -1,28 4.173.274 69.170 2,60
e S e 0,001 G EAGE 13.475.41 12.86 Bolsa Madrid 1.177,4 -0,52 -0,04 | 212.954.149  1.057.148 3,52
Catenon e - i 3061 i e o BCN Global 100 982,6 0,83 0,08 - - 4,49
CLERHP Estruct 4,56 -0,09 -1,94 10.302 46.861,79 -2,52 ZONA EURO
ARG ok feE ~ULE ST CEEP itk Euro Stoxx 50 5.219,37 1,87 0,04 | 206.153.474 | 7.496.460 6,61
LD ST ks = = 4.700 >-828,00 0.81 Dax (Francfort) 2139493 16,60 0,08 56353219 3.393.799 | 7,46
EiDF 3,46 | -0,055 -1.56 16.685 57.283,44 14,68 Cac 40 (Paris) 7.927,62 35,01 044 | 62.962.035  3.771.311 7,41
Endurance Motiv LR e ST SITTZET 72 FTSE MIB (Milan) 36.200,72 87,88 0,24 | 430.421.485 | 2.331.615 5,89
Energy Sol Tech 2,61 0,04 1,56 3.999 10.224,44 -8,21 Aex (Amsterdam) 901,33 -7,78 -0,86 | 45.154.557 | 2.131.284 2,58
Enerside Energy 3,8 0,04 1,06 500 1.900,00 -5,05 PSI 20 (Lisboa) 6.503,73 -16,46 -0,25 | 91.384.216 123.126 1,98
Entrecampos Ctr 1,77 0,03 1,72 1.609 2.847,93 11,54
EV Motors 8,08 = = 160 1.296,00 -8,60 T .
Facephi Biometr 2,2 0,05 2,33 76.907 167.860,57 28,74 Divisas
Fidere Patrimon 29,4 = = 169 5.036,20 0,68 Ultimo Diferencia Diferencia %
Gigas Hosting 6,5 0,1 1,56 15.739 101.584,85 -11,72 Délares EE UU x euro 1,052 0,010 0,989
GoP P"'°'°e"ﬁes 15,7 0,1 0,64 3 47,70 Libras esterlinas x euro 0,842 -0,002 0,200
Gr.eemng Gr FI 5,66 -0,02 -0,35 5.005 28.452,20 -5,65 Yenes x délar EE UU 155,550 -0,500 0,321
Grino Ecologic 1,06 -0,02 -1,85 4.750 5.035,00 -12,90
Hannun 0,198 0,028 16,47 1.000 198,00 -8,60 Yenes x euro 163,600 1,060 -0,648
Hispanotels Inv 7,15 = = N N 0,71 Libras esterlinas x doélar EE UU 0,800 -0,009 -1,149
Holaluz-Clidom 1,4 0,015 1,08 25.947 36.448,17 28,24 Francos suizos x euro 0,951 0,006 -0,609
Ibervalles 6,3 = = -1,63 Yuanes chinos x euro 7,616 0,025 -0,331
:";"PF':’I“:"E ;';: OS]  3.41 1‘2)-(1’2 Yuanes chinos x dolar EE UU 7,239 10,049 0,676
ni r nm A = = ’ o o
et o T 0,955 _ _ ) ) 1,06 Libras esterlinas x yenes 0,514 -0,004 0,855
Inbest Prim VII 0,92 -0,01 -1,08 9.528 8.819,53 -1,59 Unidades por euro
Indexa Cap Gr 8,5 = = 200 1.700,00 -1,73
INhome p:)pro'; 11,7 = = .0,85 DIVISAS AMERICA LATINA BO“O soberano
Inmofam 99 13,3 = = - - -0,76 Pesos argentinos 1.100,893 Tipo interés variacion
Intercity CF 0,206 0,004 -1,90 90.308 19.078,62 10,53 Reales brasilefios 6,187 ESPANA
Inversa Prime 1,25 = = 8.351 10.511,75 -4,58 . 1 afio 2,424 0,012
Izertis 9,66 0,02 0,21 3.295 31.641,60 -0,62 Pesos chilenos 1.031,290 3 afios 2,624 0,028
Ktesios Real E 17.1 0.2 1,17 i i 118 Pesos colombianos 4.397,630 5 afos 2,760 0,015
Labiana Health 2,9 -0,02 -0,68 88.802 269.672,26 -1,35 Pesos mexicanos 21,279 10 afios 3,187 0,004
LaFinca Glb Ast 4,24 = = i : 4,93 Soles peruanos 3,905 30 afios 3,840 -0,009
Lleid Serv Tel 1,08 0,01 0,93 1.434 1.529,27 9,18 Pesos uruguayos 45,711 ;Ra%':c”‘ Yir 5042
Llorente Cuenca 6,6 -0,1 -1,49 1.050 6.942,00 12,61 . ! !
Making Sci Grp 8.5 0,2 2,41 11.226 94.877,75 8,50 DIVISAS EUROPEAS 3 anos Sl SlloEe

) 5 afios 2,867 0,014
x:::i;n;; fI)Ip ' 022;32 0 oz 1 1: 1 soc; 1.312 sc; -giZ Coronas suecas ZLazE 10 aftos 2302 0,009
MiceolRE ; 0,01 .00 1,01 Coronas noruegas 11,748 z;;?;mbo 3,836 0,015
Millen Hosp RE 2,66 = = 5,11 Coronas danesas 7,461 1 afo 4.485 0,012
Natac Nat Ingr 0,67 = = - -2,19 Liras turcas 37,543 3 afos 4,162 0,002
NBI Bearings Eu 4 = = 144 576,00 - Rublos rusos 103,312 5 afnos 4,337 0,001
Num Gest Serv 1,86 = = -1,08 Zlotys polacos 4212 10 afios 4,629 -0,007
NZI Tech Prot 0,885 = = - - 4,12 30 afios 5,190 -0,003
Olimpo RE 1,02 = = 20.000 20.400,00 8,51 Florints htingaros 407,720 JAPON
Optare Soln 8,6 0,1 1,18 200 1.720,00 4,29 Coronas checas 25,082 1 afo 0,543 0,011
Pangaea Oncolog 1,77 0,02 1,14 1.501 2.656,77 1,13 3 aos 0,733 0,022
Parlem Telecom 3,48 0,28 8,75 22.564 76.135,74 -3,03 OTRAS DIVISAS 5 aios 0,910 0,027
Proeduca Altus 27 0,4 1,46 515 13.935,00 -8,67 Délares canadienses 1,507 HUEliEs 1,231 0,022
Profithol 0,688 0,038 5,85 95.024 63.569,26 25,00 Délares australianos 1663 | 30anos 2t ek
Revenga Ing 1,64 0,01 0,61 1.728 2.833,92 6,32 S CE '::;LA a3 5555
Robot 1,92 = = - -11,41 - i ’ ’
Seresco 4,54 034 8,10 358 1.601,82 3,67 :°'f"°s. d:. Hong Kong 93'132 : ::Z: ;(7)28 g:g;g
Serrano 61 Des 19,8 = = - - -0,50 upias indias , 10 afios 3,656 0,009
Singular People 2 -0,02 -0,99 1.500 3.000,00 2,02 Wons coreanos 1.503,23 30 afios 4,305 0,004
Solucion Cuatro 10,9 = = 287 3.070,90 7,92 Shekels israelies 3,762 EE UU
Sta Ana Gl Ent 14,9 = = 45 652,50 -23,59 Délares neozelandeses 1839 1 afo 4155 0,020
Subs Art Intell 0,126 0,001 -0,63 462.617 58.367,92 23,74 : = 3 afios 4303 0,048
Tarjar Xairo 59,5 _ - 0,84 Délares de Singapur 1,414 5 afios 4:406 _0:045
Techo Hogar 1,06 = = 1,94 Rupias indonesias 16.974,53 10 afios 4,609 .0,034
Tempore Prop 3,88 = = -3,48 Ringgits malayos 4,594 30 aiios 4,842 -0,025
Testa Resid 3,14 -0,02 -0,64 - 0,64
Tier 1 Tech 3 = = 2.250 6.755,00 - o N
Torimbia 23 04 1,77 218 5.014,00 0,88 Tipos de cambio cruzados
Trajano lberia 4,48 = = 0,91
Umbrella Gl Ene 4,08 = = - 14,16 Euro Doélar Yen (100 ¥) Libra Franco suizo
Vanadi Coffee 0,019  -0,001 -4,08 | 2.501.352 50.349,94 6,52 Euro 1 0,9508 0,6112 1,1883 1,0516
VBARE Iberian 10 = = -1,00 Délar 1,0518 1 0,0064 1,2498 1,1061
Veracruz Prop DL = = : : 210 Yen 163,600 155,550 1 194,405 172,052
x:f::“;fk': 4 ;g: O'i 1’4: 7343 | 105.625.20 :(1):32 Libra 0,8415 0,8002 0,5144 1 0,8850
Vytrus Biotech 2,18 _ - -0,94 Franco suizo 0,9509 0,9041 0,5812 1,1299 1
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Sanchez apuesta por rearmar
la mayoria para sacar el decreto
entero con todo el escudo social

El Gobierno presiona a PP y Junts y les exige que apoyen las medidas
sociales en su conjunto, no solo las pensiones y el transporte publico

CARLOS E. CUE

MADRID

El Gobierno se prepara para
un fin de semana intenso
ante una decisién clave el
martes: sillevaonoy en qué
condiciones al Consejo de
Ministros un nuevo decre-
to para recuperar todas las
medidas del escudo social,
ademaés de la subida de las
pensiones y las ayudas al
transporte publico, que de-
cayeron el miércoles por el
voto en contra de Junts, el
PPy Vox.

Pedro Sanchez y su
equipo no quieren trocear
el decreto, como le pide el
PP, porque eso supondria
dejar caer muchas medi-
das importantes del escudo
social, como la proteccién
frente a los desahucios
para familias muy vulne-
rables. Y por eso el objetivo
ahora es intentar rearmar
la mayoria para que aprue-
be el decreto tal cual, o con
alguna variaciéon pequena
—el traspaso de la sede del
Instituto Cervantes en Pa-
ris yano parece imprescin-
dible, por ejemplo—, pero
con la mayoria de la inves-
tidura, porque el Gobier-
no cree que el PP volveria
a jugar de alguna manera
para lograr otra derrota del
Ejecutivo. Sdnchez dejo6 cla-
ro que no quiere trocearlo
y meti6 toda la presién al
PP y a Junts: “Tienen que
ser conscientes del dolor
que han causado”.

El Gobierno esta conven-
cido de que lamayoria de los
espanoles aprueba las me-
didas del decreto, que son
basicamente ayudas para
personas que lo necesitan,
y por tanto cree que puede
ganar politicamente el deba-
te y forzar que tanto Junts
como el PP se vean obliga-
dos a dejarlo pasar ante el
desgaste que pueda suponer
volver a tumbarlo. Los sindi-
catos ya estan preparando
movilizaciones para exigir
la aprobaciéon completa del
escudo social y todos los de-

mas socios, empezando por
Sumar, miembro del Gobier-
no y muy beligerante en este
asunto, exigen a Sdnchez que
no lo trocee. Los sindicatos
también se plantean movi-
lizaciones el dia que se vote
elnuevo decreto para tratar
de forzar a los grupos que
lo rechazaron a que cam-
bien de opinién. La batalla
politica se antoja formida-
ble porque detras estan 12
millones de pensionistas, el
voto mas delicado de todos,
ynadie quiere quedar como
el responsable de que pier-
dan dinero.

E1 PP también se esta mo-
viendo: va a recoger firmas
para pedir que se trocee el
decreto y se lleve uno solo
con las pensiones, la ayu-
da al transporte publico y
las ayudas a la dana, lo que
maés impacto mediatico ha
causado, y aprovechara su
mayoria en el Senado para
convocar un pleno extraordi-
nario en el que se vote instar
al Gobierno a aprobarlas.

Urgencia

La presion es enorme, con
12 millones de pensionistas
detras que ven como esti en
discusioén si cobran o no en
febrero la subida del 2,8% -y
hasta el 6% o el 9% en algu-
nas pensiones bajas—, que
si van a cobrar con seguri-
dad en enero porque asilo
decret6 el Gobierno, que ha
actualizado al IPC todos los
anos desde que llegd a La
Moncloa. Esa presién hace
pensar que la situacion se
tendra que resolver rapida-
mente, y el martes se tomara
una decisiéon con un nuevo
decreto. Es lo que reclama
abiertamente Sumar, socio
minoritario de la coalicién,
que exige resolver la cues-
tién “cuanto antes”.

El decreto, que entraria
en vigor inmediatamente,
despejaria asi todas las du-
das y llegaria antes de que
el PP aprobara nada en el
Senado. Pero el Ejecutivo
necesita tener amarrado el
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El presidente del Gobierno, Pedro Sanchez, el viernes, en Fitur. EFE

voto de Junts para que no
le vuelva a pasar lo mismo
que el miércoles pasado, por
eso las proximas horas son
decisivas. Incluso podria
retrasarse otra semana la
cuestién sino llega al mar-
tes, algo que en el caso de las
pensiones no tendria ningin
efecto —queda tiempo hasta
la paga de febrero—-y sienlas
demas cuestiones, como el
transporte publico.

Todo esta en movimiento,
pero Sanchez dio un mensa-
je muy claro de que no esta
dispuesto a trocearlo y quie-
re que los ciudadanos sean

Sumar aprieta
para llevar otro
decretoyael
proximo martes

Nada indica

que haya
negociaciones de
fondo con los

de Puigdemont

conscientes de la enorme
responsabilidad que han
asumido el PP y Junts al vo-
tar en contra de un decreto
con muchas ayudas sociales.
Bastaba con el que el PP se
hubiera abstenido, recordé,
y habria salido adelante.
Sanchez subib el viernes
el tono contra el PP, pero
también contra Junts, al que
no cita expresamente, pero
si traslada con claridad un
malestar con los indepen-
dentistas muy extendido
en el Gobierno. Margarita
Robles, responsable de De-
fensa, llegd a decir en TVE
que Junts esta “en el chan-
taje permanente”.
Sanchez rechazé con
claridad la idea de trocear
el decreto con la subida de
pensiones, por ejemplo, por-
que hay muchas otras que
también son importantes y
han caido. “;Y el transpor-
te publico, y las ayudas a la
dana, y las medidas contra
los desahucios?”, se pregun-
t6. E1 PP rechaza esa medida
de los desahucios, que dice
que favorece lo que Alberto
Nufez Feijéo llamo “inquio-
cupacion” [esto es, los que
dejan de pagar el alquiler,

alos que el decreto protege
solo en caso de que sean fa-
milias muy vulnerables con
condiciones muy estrictas],
por tanto ya el acuerdo seria
muy dificil solo en este pun-
to, y yano solo enla cuestién
del “palacete del PNV” que
critica el PP y que en un prin-
cipio fue su tinico argumento
para votar en contra.

El ministro Oscar Lépez
dijo de forma irénica que
podrian hacer como con-
trapropuesta “quitar el
palacete y dejar todo lo
demas”, pero ya parece evi-
dente que eso no seria sufi-
ciente, porque el PP ahora
rechaza mas cosas. Y si qui-
taralo de los desahucios, el
PSOE tendria un problema
con todos los demas socios,
en especial Sumar, porque
ya dejé claro el ministro de
Cultura, Ernest Urtasun,
que ellos no pasarian por
ahi, porque es un asunto
muy relevante.

“Aunque las mas llama-
tivas sean las pensiones y
el transporte publico, hay
muchas medidas sociales
en ese decreto, por eso las
negociamos en diciembre
con todos los grupos”, sefaléd

el presidente, apuntando asi
a Junts. Félix Bolafios, maxi-
mo responsable del texto, ya
dijo eljueves en TVE que, en
diciembre, los grupos de la
mayoria, incluido Junts, ha-
bian garantizado su apoyo al
decreto, que el Gobierno les
explicé antes de aprobarlo,
pero que después decidieron
tumbarlo por “cuestion poli-
tica de pérdida de confian-
za”. Miriam Nogueras, por-
tavoz de Junts, ha admitido
que el Gobierno les mostré el
decreto antes de aprobarlo,
en diciembre, pero asegura
que no hubo negociacion.
“Nos present6 el decreto uno
o dos dias antes del Consejo
de Ministros. Incluye més de
80 medidas. No puedes pa-
sar dos dias antes el decreto
Vv que no se pueda cambiar
ni una coma. No se puede
funcionar asi”, asegurd.

Responsabilidad
Sanchez volcé toda la pre-
sion sobre el PP y Junts.
“Apelo alaresponsabilidad,
al sentido comun, a la empa-
tia social. No puede ser que
tengamos a grupos parla-
mentarios que causan dolor
social”. Se refiere a los dos,
pero se concentra en atacar
al PP. “Con una abstencion
del PP habria salido adelante
el decreto. ;Por qué vota en
contra? Porque quiere cau-
sar dolor social. Tenemos
que reivindicar una politica
sana frente a esta antipoliti-
ca, esta oposicién destructi-
va que desde 2018 vota siste-
maticamente en contra de la
redistribucién de los frutos
del crecimiento econémico
a las personas que mas lo
necesitan. Tienen que ser
conscientes del dolor que
han causado con su recha-
z0. Les pido que reconside-
ren su posicién y permitan
la aprobacién de un decreto
que es en favor de la gente,
no de ninguna minoria, sino
de lamayoria social de nues-
tro pais”, remato.

El Ejecutivo entra ahora
en fase de discusion inter-
na, y pendiente de los so-
cios y de Junts, con el que
sigue manteniendo conver-
saciones para desbloquear
larelacién. Nada indica que
haya negociacion de fondo.
Fuentes de los independen-
tistas aseguran que las cosas
no han cambiado desde que
Carles Puigdemont diera por
suspendida la relacion.

Junts dice que si hay un
decreto con medidas socia-
les, “siempre que no inva-
dan competencias”, pueden
aprobarlo, pero, de momen-
to, no hay ninguna garantia.
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‘El presencialismo

ha vuelto para quedarse?

Pese al despliegue del teletrabajo durante la pandemia, cada vez mas empresas estan obligando
a sus trabajadores a regresar a la oficina » Esta tendencia también ha llegado al sector publico

GORKA R. PEREZ

MADRID

El teletrabajo se desplegd
por muchas empresas como
una via de salvaciéon durante
la pandemia. La imposibili-
dad de acudir a las oficinas
propicié que los hogares se
transformasen en nuevos
centros de trabajo, y que
toda la actividad pasase a
desarrollarse a través de una
pantalla de ordenador. Sin
embargo, 2020 queda hoy
como unrecuerdo lejano: la
mayoria de las grandes com-
panias han dado orden a sus
empleados de que regresen
a sus puestos, e incluso el
nuevo presidente de Esta-
dos Unidos, Donald Trump,
nada mas tomar posesién
del cargo, ha decretado que
todos los trabajadores el De-
partamento de Seguridad
Nacional (DHS, por sus si-
glas en inglés) deben volver
ala oficina.

A gigantes pioneros en
este retorno como Tesla
(Elon Musk considera el te-
letrabajo como “moralmente
incorrecto”), Amazon, Gold-
man Sachs o JP Morgan se
les ha unido recientemente
WPP, la mayor red de agen-
cias publicitarias del mun-
do; y en Espaiia, la plantilla
de la energética Holaluz ha
convocado una huelga in-
definida por, entre otras
decisiones tomadas por la
compania, haber alterado el
modelo de trabajo a distan-
cia que venian disfrutando
durante los ultimos anos.
Tampoco el sector publico
parece a salvo de esta vuelta
al pasado. Recientemente, la
Generalitat de Catalufia ha
suprimido el teletrabajo a
sus altos cargos —direccio-
nes generales, secretarias
generales y sectoriales; asi
como sus asimilados orga-
nicamente- apelando a que
el desempenio de sus funcio-
nes requiere su “presencia
efectiva constante”.

“A mucha gente selellend
la boca con que gracias al
teletrabajo se acabaria con
el presencialismo, y poco a
poco se han dado cuenta
de que no es asi”, reflexio-
na Jorge Calvino, vicepre-
sidente de la Asociacién
Esparnola de Directores de
Recursos Humanos (AEDRH)
y CHRO de AllFunds Bank.
En su opinidn, el teletrabajo
“tiene muchas cosas positi-

vas, pero muchas otras que
no lo son, lo que hace que
entregarse al 100% a él no
sea lo mejor”. La gestion de
grupos, por ejemplo, resulta
mas agil cuando todos los
integrantes se encuentran
fisicamente en el centro de
trabajo, segtin este experto
en recursos humanos.
Calvinio defiende tam-
bién los modelos hibridos
como solucién —en los que
se compatibiliza el trabajo
adistanciay el presencial—,
y reconoce que la tenden-
cia actual sobre el regreso
al presencialismo viene
marcada por el comporta-
miento de las grandes em-
presas, singularmente las
de Estados Unidos. “Yo en
lo que creo es en la flexibi-
lidad, y en ofrecer las dos
posibilidades, quizas en un
modelo de tres y dos dias,
respectivamente. Pero lo
cierto es que la normativa
esparola condiciona mucho
el trabajo a distancia, por
eso se estan empezando a
dar aqui también estas re-
acciones”, senala.

Nuevo contrato

Laley ala que alude Calvi-
Nno se aprob6 en septiembre
de 2020, y se debe aplicar
cuando un empleado rea-
liza al menos el 30% de su
jornada fuera del centro de
trabajo en un periodo de
referencia de tres meses.
De ser asi, empresa y tra-
bajador deben firmar un
contrato por escrito (volun-
tario y reversible) en el que
la compania tiene que ha-
cer frente obligatoriamen-
te a los gastos derivados
de los servicios a distan-
cia (internet, luz o teléfo-
no, por ejemplo). Algo que,
para muchas de ellas —es-
pecialmente las de menor
tamano y recursos— supone
un freno, y de ahi que esté
reduciendo los dias habiles
para teletrabajar a uno, por
debajo del porcentaje que
fija la norma.

Los ultimos datos oficia-
les del Instituto Nacional de
Estadistica (INE) muestran
los vaivenes que ha experi-
mentado el teletrabajo en el
sector privado desde 2020,
cuando alcanzé un maximo
del 19,1%. Un pico que se re-
dujo hasta el 11,9% en el se-
gundo trimestre de 2022,
la cifra més baja registrada
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desde entonces, y que crecié
levemente hasta el 14% en el
primer trimestre de 2024.

La fotografia del teletra-
bajo en el sector publico, sin
embargo, evidencia una gran
aceptacion por parte de sus
trabajadores. Dentro de la
Administracién General del
Estado (AGE), desde que se
permitié trabajar a distancia,
practicamente la mitad de la
plantilla, cerca de 300.000
trabajadores, se ha acogido
a esta formula (el 48% del to-
tal el pasado octubre, segiin
datos del Ministerio para la
Transformacién Digital y de
la Funcién Publica).

Sin embargo, su imple-
mentacién no es la misma
en los distintos estamentos.
“Cadaministerio lo haregu-
lado a su manera, y por eso
te encuentras con que hay
empleados publicos que tie-
nen marcado qué dias pue-
den teletrabajar, y otros que
tienen mayor libertad para
organizarse”, detalla Veréni-
ca Carballo, coordinadora de
organizacién, comunicacién
y formacién del sector AGE
de UGT-Servicios Publicos.
Esto sucede porque el real

decreto que se presenté en
abril de 2021, y que empezd
atramitarse en diciembre de
ese ano, donde se recogian
las lineas maestras a seguir
por las distintas Administra-
ciones publicas, sigue sin sa-
lir adelante. “En esta norma
seiba aregular el teletrabajo
de forma general para todo
el sector publico. Lo que hay
ahora es una ley de trabajo a
distancia, que no es lo mis-
mo, y que no determina de
manera exactalaformaenla
que debe llevarse a cabo”, ex-
plica Carballo, que reconoce
que no existe un horizonte
en el que este pueda salir
adelante.

La coraza normativa vi-
gente fue aprobada por el
Gobierno en unreal decreto
en mayo de 2022 para tratar
de paliar las consecuencias
econdémicas y energéticas
derivadas de la guerra en
Ucrania. Y en él se abordan
una serie de directrices
(el teletrabajo se presenta
como una férmula para aho-
rrar costes energéticos) que
después, cada organismo,
aplica segun estima conve-
niente. “Por eso hay gente

que vive muy bien, y otra
que no”, lamenta la sindi-
calista. Por las caracteristi-
cas propias de su profesion,
hay, sin embargo, muchos
trabajadores publicos que
no pueden optar al teletra-
bajo. Es el caso de médicos,
enfermeros, profesores, poli-
cias o aquellos funcionarios
que atienden al ptiblico. Pese
a la decisién tomada por la
Generalitat, no parece que
la vuelta al presencialismo

La aplicacion del
teletrabajo no es
uniforme en toda
la Administracion
publica

El trabajo a
distancia debe
regularse con

un nuevo contrato
reversible

vaya a extenderse por todo
el sector publico. Sin embar-
go, si que podria acentuarse
en aquellos puestos en los
que se presta una atencion
directa a la ciudadania. En
opinién de Carballo, la es-
cena actual de no poder
ser atendido sin cita previa
(una practica heredada de
la pandemia) ha hecho que
muchas Administraciones
se hayan replanteado mo-
dificar esta practica, en fa-
vor de un mejor servicio a
la ciudadania.

“Aunque laidea es que se
siga manteniendo el teletra-
bajo, porque se ha hecho una
gran inversién en equipos
y herramientas que lo ha-
gan viable, hay que cuidar
la atencién personal”, valora
Carballo. En 2023, la Admi-
nistracién publica invirtié
12.873 millones de euros en
la mejora de herramientas
informaticas, y en telecomu-
nicaciones, casi un 19% mas
que en 2022 (10.411 millones),
con el objetivo de revertir la
obsolescencia de muchos
equipos y mejorar asila co-
municacién virtual con los
ciudadanos.
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I.as comunidades autéonomas necesitaran
34.500 millones para financiarse este ano

El grueso de este importe ira a cubrir vencimientos de deuda, segun Afi » Cataluna es la autonomia
que mas dinero precisara, cerca de un 20% » El Estado atesora el 60% del endeudamiento regional

LAURA DELLE FEMMINE
MADRID

La deuda acumulada por las
comunidades ha crecido de
forma espectacular en los
tres tltimos lustros y requie-
re que cada ano destinen un
importe millonario a cubrir-
la. Los Gobiernos regiona-
les precisaran unos 34.500
millones en 2025 para pagar
los préstamos que vencen
y pedir otros para financiar
su déficit, segun las estima-
ciones de la consultora Afi
(Analistas Financieros Inter-
nacionales). Cataluna, el te-
rritorio con mayor volumen
de pasivo, el grueso de ello
en manos del Estado, sera
el territorio que requerira el
mayor importe, por encima
delos 8.000 millones, una ci-
fra que supone mas del 20%
del total.

La inmensa mayoria
de esta factura, segun Afi
unos 5.000 millones infe-
rior a la de 2024 porque se
han ampliado los plazos de
carencia, se corresponde
a vencimientos. “Esta muy
condicionada por el elevado
endeudamiento de las comu-
nidadesy la estructura de su
financiacién. La vida media
de sudeuda es reducida, en
torno a 5 anos, frente a los
7,9 anos del Estado”, explica
César Cantalapiedra, socio
director de Afi. Eso hace que
los Ejecutivos autonémicos
tengan que refinanciar cada
ano un volumen mayor de
su pasivo, que en el tercer
trimestre de 2024 alcanzaba
en su conjunto los 333.177 mi-
llones, cinco veces mas que
antes de la crisis financiera.

Fue justo a partir de 2008
cuando el pasivo autonémi-
co empez6 a crecer de forma
descontrolada, afio en el que
la quiebra del coloso banca-
rio estadounidense Lehman
Brothers desencadend un
efecto domind en el resto
de economias avanzadas.
En Espana, el terremoto se
transmitié rapidamente a un
mercado inmobiliario dopa-
do, que acabo pinchando y
se llevé por delante a miles
de empleos y empresas. El
desplome de la actividad
provoco una caida en picado
delarecaudacion, y el déficit
y la deuda se desbocaron.

Elmercado empez6 a exi-
gir a paises mas rezagados
unos sobrecostes gravosos
para financiarse, que en al-

Financiacion y deuda de las comunidades autonémas
Estimacion de necesidades de financiacion para 2025
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gunos casos se convirtieron
en inasequibles. Espafna no
escap6 de la tormenta y
acabo pidiendo a Europa
un millonario rescate de su
sistema financiero; las co-
munidades, con las cuentas
mas que maltrechas tras la
embestida de la crisis, em-
pezaron a tener problemas
para captar fondos. Fue asi
que, en 2012, el Gobierno
de Mariano Rajoy puso en
marcha los llamados meca-
nismos extraordinarios de
liquidez, préstamos baratos
del Tesoro para cubrir las ne-
cesidades de los territorios
mas asfixiados. A través de

Las regiones se
han ahorrado mas
de 13.000 millones
en intereses

Los expertos
consideran que
los mecanismos
extraordinarios
deben eliminarse

esas estructuras, que siguen
funcionando aunque hubie-
ran tenido que desaparecer
cuando la tempestad amai-
nara, el Estado se endeuda
en el mercado a cuenta de
las comunidades.

Las autonomias pueden
financiar a través de los me-
canismos su deuda y déficit,
las liquidaciones negativas
del sistema de financiaciéon
correspondientes a 2008 y
2009 que todavia pagan, asi
como el exceso de déficit del
ano previo, una partida que
Hacienda aiin no ha autori-
zado para este ano, en el cual
no hay objetivos de estabili-
dad para las comunidades,
aunque se prevé que varias
cierren en niimeros rojos.

Elresultado es que, a dia
de hoy, el Estado atesora el
60% de la deuda regional
(208.638 millones), un lastre
que el Gobierno ha decidi-
do condonar parcialmente
en virtud de un acuerdo al-
canzado ERC para Cataluna
y ampliable al resto de au-
tonomias, incluso aquellas
que solo acuden al merca-
do. Cataluna, de hecho, es
el territorio que mas debe
al Estado, que atesora 77.053
millones de los 88.917 de su
deuda total. Navarra y Pais
Vasco, con un sistema de fi-
nanciacién distinto al res-
to de comunidades, son los

Unicos territorios que nun-
causaron los préstamos del
Tesoro.

“El tipo de interés implici-
toparalas comunidades que
se acogen alos mecanismos
cay6 mucho. Se sabe que el
Estado esté detras de ellos
y funcionan como garantia
publica”, explica Virginia
Pou, economista de BBVA
Research. Este centro calcula
que las autonomias necesi-
taran en 2025 una cifra pare-
cida a 2024 para financiarse,
unos 40.000 millones. “Pre-
vemos unas amortizaciones
parecidas alas de 2024, aun-
que la situacién es muy he-
terogénea”, agrega.

Préstamos baratos

Segun el centro de estudios
Fedea, las comunidades se
ahorraron mas de 13.000
millones en intereses entre
2012 y 2022 gracias a estos
préstamos baratos. “Pero en
el momento de las subidas
de tipos han tenido una ma-
yor volatilidad en el gasto,
porque tienen que refinan-
ciar un mayor volumen de
su deuda. A las que salen al
mercado se les exige una pri-
ma de riesgo, pero en cam-
bio su deuda tiene una vida
mas larga y por ello un cos-
te financiero menos volatil”,
matiza Cantalapiedra. Segun
las estimaciones de Afi, Ca-

taluna es la comunidad que
en 2025 tendra las mayores
necesidades de financiacién
bruta. Le sigue la Comuni-
dad Valenciana, otro de los
territorios que mas ha hecho
uso de las muletas del Teso-
ro y que menos dinero reci-
be de media por habitante
del sistema de financiacién
autonémico —junto a Mur-
cia—. De hecho, es el territo-
rio mas endeudado sobre su
PIB, con una tasa de pasivo
del 40,4%, segiin el Banco de
Espana. Precisara algo mas
de 6.000 millones este ario,
segun la consultora.

Estas dos autonomias
son las que mas se han be-
neficiado de los mecanismos
extraordinarios: acaparan
cerca de la mitad de los
466.726 millones concedidos
desde su puesta en marcha.

En tercer lugar en cuan-
to a necesidades de finan-
ciacién esta Andalucia, con
cerca de 4.000 millones. En
cuarta posicién se encuen-
tra Madrid, con algo mas de
3.000 millones. Los menores
importes son los de La Rio-
ja, una comunidad pequena
con una deuda contenida —el
14,8% de su PIB-, Navarra,
con la tasa de pasivo regio-
nal mas baja de todos —un
10,7%—, y Cantabria. En 2025
también habra mucha hete-
rogeneidad en el uso de los
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mecanismos extraordina-
rios, que estan separados en
dos compartimentos y que
segun los expertos deberian
eliminarse, pues suponen
un rescate encubierto. Por
un lado est4 el Fondo de Li-
quidez Autonémico (FLA),
dirigido a las comunidades
con desajustes presupuesta-
rios y al que en 2025 se aco-
geran hastanueve territorios
—-Extremadura, Castilla-La
Mancha, Murcia, Comuni-
dad Valenciana, Aragén,
Cataluna, Baleares, La Rio-
ja'y Cantabria—; por el otro
esta el Fondo de Facilidad
Financiera (FFA), que se
puede compaginar con los
mercados y al que acudira
Andalucia. Galicia, Asturias,
Castilla y Ledn, Madrid, Pais
Vasco, Navarra y Canarias se
financiaran exclusivamente
en los mercados.

“Los mecanismos ex-
traordinarios se deben eli-
minar, porque el Estado no
es un banquero y no sabe
prestar dinero con eficien-
cia como los mercados. Pero
no se les puede desenchufar
de golpe”, considera el cate-
dratico de Economia Diego
Martinez Lopez, de la Uni-
versidad Pablo Olavide de
Sevilla. El riesgo es que las
comunidades mas endeu-
dadas se enfrenten a primas
prohibitivas.
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Davos toma el pulso ala carrera por
el dominio de la inteligencia artificial

La fuerza del mercado de capitales, los recursos humanos, las reservas energéticas y las restricciones
a las exportaciones tecnolégicas a China consolidan la preeminencia de las empresas estadounidenses

ANDREA RIZZI

DAVOS (SUIZA)

Elregreso de Donald Trump
al poder ha copado inevita-
blemente mucha atencién
en la conferencia anual del
Foro Econémico Mundial en
Davos. Los conflictos que
provocan inmenso sufri-
miento humano también
han sido objeto de muchos
debates. Pero bastaba dar-
se un paseo por la Prome-
nade (paseo principal) de la
localidad alpina suiza para
percibir lainmensa relevan-
cia del desarrollo de la inte-
ligencia artificial (IA) en el
mundo contemporaneo. Era
muy notable la presencia de
empresas relacionadas con
el sector en los inmuebles
que ladean la calle central.
La carrera por el dominio
de la inteligencia artificial
es un indicador crucial del
futuro de la economia mun-
dial —y de los equilibrios de
poder entre los actores mas
avanzados: EE UU, China y
Europa-.

Esta batalla tecnoeconé-
mica con derivadas geopo-
liticas discurre sobre dis-
tintos planos. Uljan Sharka,
consejero delegado de iGe-
nius, una compania italia-
na del sector, cree que un
elemento fundamental es la
potencia computacional. “Si
analizamos los elementos
habilitadores fundamenta-
les se suelen destacar los
datos, los talentos y la po-
tencia computacional. Los
primeros son mas o menos
abiertos a todos, en lo se-
gundo hay muy buenas uni-
versidades no solo en EE UU,
sino también en Europa y
en China. La potencia com-
putacional en realidad es
el tinico elemento que di-
ferencia un ecosistema de
otro”, explica durante una
conversaciéon mantenida en
el Foro de Davos.

Sharka subraya dos ele-
mentos fundamentales en
ese aspecto de la carrera.
Por un lado, las restriccio-
nes impulsadas por la Admi-
nistraciéon de Biden a la ex-
portacién hacia China de los
microchips clave en los desa-
rrollos tecnolégicos avanza-
dos. Estas complican mucho
el avance del gigante asiatico,
y constituyen una formida-
ble arma en la competicién
entre ambos. Por el otro,
una cultura inversora, a su

Larry Fink, presidente de BlackRock, el viernes, en el Foro Econémico Mundial de Davos. ErE

juicio, equivocada en Euro-
pa. “En Europa no tenemos
restricciones, pero vivimos
una paradoja. Cuando, hace
tiempo, era claro que habia
que invertir en software, en
Europa seguia habiendo una
predileccién por la inversion
en manufactura. Ahora, la
hay en lo intangible, cuando
realmente habria que inver-
tir en capacidades computa-
cionales materiales”.

Retener el ahorro

La observacién toca un
nervio que ha aflorado re-
petidamente durante la
conferencia de Davos: la
fragmentacion e ineficacia
del mercado de capitales
europeo, uno que atesora
ahorros de hogares superio-
res en cantidad que el esta-
dounidense, y que, sin em-
bargo, sufre disfunciones
por el que los activos termi-
nan yéndose hacia EE UU en
grandes cantidades.

La presidenta del Banco
Central Europeo, Christine
Lagarde, subrayo este vier-
nes en Davos la necesidad

de avanzar en la auténtica
conformacién de un merca-
do de capitales tnico. “Nece-
sitamos una unién bancaria,
una unién de mercados de
capitales, retener el talento
y el ahorro en casa. E igual
es también hora de importar
algunos talentos que podran
sentirse desencantados por
una razoén u otra en el otro
lado del Atlantico”.

La presidenta de la Co-
misién Europea, Ursula von
der Leyen, también incidi6
en la unién del mercado de
capitales en su intervencion
del martes. Parece haber
un amplio consenso sobre
la necesidad, expuesta en
el informe sobre el merca-
do comun de Enrico Letta,
pero no parece que estén
en el horizonte soluciones
rapidas.

Mientras, el vigoroso
mercado de capitales es-
tadounidense riega abun-
dantemente el desarrollo
del sector en su pais. “Los
cimientos de la fuerza de
EE UU residen en su mer-
cado de capitales”, dijo este

Lagarde aboga por
importar talentos
desencantados

del otro lado

del Atlantico

El presidente de
BlackRock elogia
la facilidad de
encontrar capital
en EEUU

viernes Larry Fink, presi-
dente de BlackRock. “Todo
emprendedor, cualquier pe-
quefa o gran empresa en-
cuentra capital. Eso permite
mucha mas creatividad. El
mercado de capitales per-
mite reconstruir, cambiar
direccién, modificar con
mas velocidad que cual-
quier economia en el mun-
do”, agregoé.

Otro aspecto relevante
para definir la carrera de la
IA es el acceso a la energia.
Abundan las previsiones
acerca de las enormes canti-
dades de energia que seran
necesarias para alimentar
los modelos. Y abundan los
expertos que han hecho no-
tar que el mayor nivel de los
precios de la energia repre-
senta una fuerte desventaja
para la competitividad eu-
ropea —en el sector IA, y en
general-.

Sharka senala, no obs-
tante, un desarrollo que
puede dar ciertas esperan-
zas a Europa de no sufrir
un déficit decisivo por sus
mayores costes energéticos.

“Los nuevos chips de Nvidia
producen sustancialmente
30 veces mas de capacidad
de calculo, consumiendo 25
veces menos energia. Si esta
curva de desarrollo sigue,
el factor energético podria
no ser un diferencial tan re-
levante”.

Precisamente el asom-
broso avance en la capita-
lizacién bursatil de Nvidia
—ahora en un valor cercano
alos 3,5 billones de délares,
mayor que el PIB de Fran-
cia—, el liderazgo tecnolégico
de empresas como OpenAl,
la reorientacién de gigantes
tecnolégico que cuentan con
enormes palancas de accion
senalan de manera induda-
ble la posicién adelantada
de EE UU en la gran carrera.

Regulacion

Europa dispone de compa-
nias prometedoras como
Mistral, pero cualquier ana-
lisis objetivo detecta una
distancia abismal. El tiempo
dir4 si se trata de una venta-
jairreversible. Otro aspecto
importante en la carrera es
por supuesto la regulacion.
En esto asistimos a una di-
vergencia emblematica de
nuestro tiempo. Trump pro-
metié ante el Foro de Davos
“una campana de desregu-
lacioén sin precedentes en
la historia”. La UE ha sido
pionera en cuanto a regu-
lacién de la IA, fiel a su ins-
tinto protector frente a los
riesgos de abuso.

China avanza por un
camino de creciente inter-
vencionismo estatal en la
economia, impulsado por
motivos de caricter de segu-
ridad y geopolitico, que esta
inquietando los inversores.
Estas actitudes reflejan de
alguna manera el alma de
las tres grandes potencias, y
son uno de los factores que
influyen en la carrera, que
tal vez represente el princi-
pal elemento definidor del
futuro econémico del mun-
do -y uno de los principales
de su devenir geopolitico-.

Una carrera repleta de
promesas, y de riesgos. Des-
afortunadamente, el sector
no es una excepcion, y en él
tampoco cabe esperar una
cooperacién para una go-
bernanza global que seria
crucial. Aqui, también, el
mundo corre al borde del
precipicio.
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Suplemento especializado en la inversion colectiva de los particulares.

Analizamos la oferta disponible en fondos de inversion y planes de
pensiones y ademas te ofrecemos los mejores consejos sobre dénde
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» Los mejores fondos de inversion internacionales llegan a ganar a largo plazo un 600%

CincoDias



CincoDias

Fin de semana, 25 y 26 de enero de 2025

Economia

31

Panorama internacional

Bruselas responde al proteccionismo
de EE UU y China con un trato de favor
a sus empresas en contratos publicos

Un documento confidencial de la Comisién Europea apunta a una poco ambiciosa
estrategia para elevar la competitividad de la UE frente al empuje de Washington y Pekin

Bruselas

MARIA R. SAHUQUILLO

(EL PAIS)

En respuesta al proteccio-
nismo estadounidense y
chino, la Comisién Europea
quiere que las companias
de la UE tengan preferen-
cia en la contratacién pu-
blica en sectores sensibles
del club comunitario. Esta
medida permitiria excluir
a empresas extranjeras de
importantes licitaciones.
La iniciativa se incluye en
la nueva brujula para la
competitividad europea a
la que ha tenido acceso EI
Pais. Se trata de una estra-
tegia disennada por el Eje-
cutivo comunitario para
tratar de reindustrializar
Europa y recuperar el enor-
me terreno perdido —sobre
todo en materia de avances
e implantacién tecnolégi-
ca e investigacion y desa-
rrollo— ante Washington y
Pekin. Impulsar la compe-
titividad y aumentar la pro-
ductividad del club comu-
nitario es la gran prioridad
de esta legislatura.

Sin embargo, el docu-
mento, la nueva brujula
que guiara ese camino y
que la Comisién aprobara
previsiblemente la semana
que viene y que aun esta en
discusion, es poco ambicio-
SO en comparacién con el
enorme reto por delante.
No incluye fondos nuevos
para abordarlo y si férmu-
las aiin muy vagas, como
la de una nueva ley para
el Espacio Europeo de In-
vestigacion, que prevé para
2026. Aunque la conclusion
es muy clara: sin un creci-
miento econémico méas
fuerte y productividad, la
UE sera incapaz de hacer la
transicién verde, mantener
sumodelo social y fortale-
cer su defensa.

La medida que da pre-
ferencia a las empresas eu-

Ursula von der Leyen, presidenta de la Comision Europea. EFE

ropeas en la contrataciéon
publica, uno de los ejes de
esa nueva brujula, busca
proteger a las companias
de la Unién de competido-
res extranjeros en secto-
res que son clave para la
economia, la seguridad y
la autonomia estratégicas
de la UE. Hasta ahora, los
Estados miembros podian
vetar la entrada de una em-
presa extranjera en ciertos
sectores por cuestiones de
seguridad nacional. Tam-
bién, tratar de bloquear su
entrada en la licitacion sila
compania est4 dopada con
subvenciones estatales (es
el caso de China, por ejem-
plo, donde ya se han dado
varios casos).

Ahora, Bruselas esta dis-
puesta a dar un paso mas
dentro de una revisién de
la directiva de contratacién
publica. Seria una férmula
de Europa primero frente al
América primerode EE UU,
que se espera todavia mas

hondo con Donald Trump
en la Casa Blanca, y a los
tentaculos de Pekin con la
participacién de sus empre-
sas (v la sobreproducciéon
de productos) en la UE.

“En un contexto en el
que otros actores impor-
tantes imponen restriccio-
nes de acceso a sus merca-
dos y tratan de aumentar la
capacidad de fabricaciéon
en tecnologias criticas, Eu-
ropa debe salvaguardar sus
propias capacidades”, dice
el documento. “La revisién
tiene por objeto reforzar
la seguridad tecnoldgica y
las cadenas de suministro
nacionales, asi como sim-
plificar y modernizar las
normas, en particular para
las empresas emergentes y
las empresas innovadoras”,
sigue.

Lanueva formulacién de
la directiva de contratacién
publica se prevé para 2026,
seglin el documento confi-
dencial. A esa visién de au-

tonomia estratégica y segu-
ridad se une otra medida.
Bruselas quiere lanzar una
central de compras conjun-
ta para materias primas
esenciales. Se trata, dice,
de identificar las necesi-
dades de las industrias de
la UE, agregar la demanda
y coordinar las compras
conjuntas

La presidenta de la Co-
misién Europea, Ursula
von der Leyen, prometi6
centrar los préximos anos
—su segunda legislatura
al frente del Ejecutivo co-
munitario— en aumentar la
competitividad y mejorar
la productividad de una
Unién que se ha quedado
muy atras. El expresidente
del Banco Central Europeo
Mario Draghi, en su infor-
me de diagndstico sobre el
asunto, ya advirtié de que
sino actua pronto, la UE se
enfrenta a una lenta agonia.
Un ejemplo: solo cuatro de
las 50 mayores empresas

tecnolégicas del mundo
son europeas. Otro: cerca
del 30% de los unicornios
[empresas tecnolégicas jo-
venes que aumentan de va-
lor hasta superar los 1.000
millones] acaban en Esta-
dos Unidos. El andlisis del
también ex primer ministro
italiano coincide con el de

Seria una formula
de ‘Europa
primero’ frente al
‘América primero’
de Trump

otro premier del pais tran-
salpino, Enrico Letta.

Ambos informes son cla-
ros. Hay que actuar ya. Y
ambos suponen los cimien-
tos de la nueva brujula es-
tratégica que la Comisién
Europea “no ha sabido o
querido aprovechar” para
dar respuestas claras a ese
diagnoéstico, considera una
alta fuente comunitaria. La
hoja de ruta que plantea la
nueva estrategia atin esta
poco detallada.

Plan nebuloso
Elretorno de Trump y la in-
certidumbre sobre cuéles
seran sus medidas hacia
Europa (ha prometido im-
poner aranceles), asi como
la paralisis por las eleccio-
nes adelantadas en Ale-
mania del 23 de febrero,
unidas al cortocircuito del
motor franco-aleman que
durante décadas ha impul-
sado ala Unién, han contri-
buido a que el plan —un do-
cumento de una veintena
de paginas— sea mas bien
nebuloso. “Europa cuenta
con todos los activos ne-
cesarios para ser competi-
tiva en la economia global
del manana. Debe aprove-
char sus puntos fuertes y
aprovechar rapidamente
su propio camino hacia un
crecimiento de la producti-
vidad basado en la innova-
cién que le permita alcan-
zar un futuro sin emisiones
de carbono”, dice el docu-
mento.

En su denso informe,
Draghi lanzé que para re-
cuperar la competitividad
y reindustrializar Europa
harian falta hasta 800.000
millones de euros al afio en
inversiones —equivalente
al 4,4%-4,7% del PIB- vy fi-
nanciar los planes con deu-
da publica. Pero la nueva
estrategia de la Comision
no plantea liquidez nueva
sino que aboga por repen-
sar y redistribuir partidas
del presupuesto comunita-
rio para lo que ha llamado
“fondo de competitividad”.

Por otra parte, la nueva
estrategia incluye férmulas
incipientes para apoyar la
inteligencia artificial (IA).
No obstante, y pese al diag-
noéstico del lento panora-
ma de la implantacién en
Europa —por ejemplo, solo
el 8% de las empresas euro-
peas usan IA, seguin la Co-
misién—, no se acercani de
lejos alos 500.000 millones
de délares en los préoximos
cuatro anos que ha anuncia-
do Trump para impulsar la
inteligencia artificial.
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Estatuas moais en la Isla de Pascua, Chile. GETTY

Dar la vuelta al
mundo o cuando
el lujo no depende
solo del dinero

Hay diferentes opciones para realizar un viaje
por todo el planeta, algunas cuestan 6.000 euros
y otras 230.000 » Lo determinante a la hora

de hacer el recorrido es el tiempo disponible

MANME GUERRA
MADRID

ueden ser 80 dias como Phileas

Fogg, mas de 100 dias para ir

con calma o menos de un mes

y asi hacerlo sin tener que pe-

dir dias extra de vacaciones.

Para dar la vuelta al mundo
hay todo un abanico de posibilidades, tanto
de tiempo como de dinero. Aunque, como
muchas veces en la vida, la cantidad impor-
ta. Los que, por lo general, ofrecen mas dias
para viajar dando la vuelta al mundo son los
cruceros. MSC lleva desde 2019 vendiendo
un recorrido alrededor del globo, como expli-
ca su director general en Espana, Fernando
Pacheco. El de 2025 zarp6 de Barcelona el
pasado 7 de enero con 157 espanoles entre los
pasajeros. Por delante tienen un viaje en el
que visitaran 46 destinos de 21 paises y que
acabara el 7de mayo. “Cada afo el recorrido
es distinto, aunque siempre visitamos cinco
continentes y se pasan unas 15 noches en
puerto de destinos con gran interés turistico.
En 2025 seran Rio de Janeiro, Buenos Aires,
Melbourne o Sidney, entre otros”, narra Pa-
checo, quien destaca que sea una ciudad
espanola el punto de inicio y fin.

Desde la Ciudad Condal, el MSC Magnifica
cruza el Atlantico, previa parada en Malaga,
ynavega junto al continente americano has-
ta atravesar el estrecho de Magallanes. Una
vez en el Pacifico, toca lugares paradisiacos
como Tahiti o la Polinesia Francesa, llega
hasta Oceania y pone rumbo a Africa. “Es
un viaje que se vende con relativa rapidez.
En seis meses tenemos cubierto el nivel
de ocupacién deseado. Ya estamos en la
comercializacién de las travesias de 2026
y 2027”. El precio parte de los 16.000 euros.

Y para los que no quieran, o no puedan,
embarcarse cuatro meses, la naviera ofrece
la posibilidad de hacer tramos. “Después de
poner a la venta los billetes para todo el re-
corrido, sacamos los de los tres tramos que
ofrecemos, que duran entre 30 y 40 dias”.
Cuenta Pacheco que este tltimo es un pro-
ducto que genera interés, porque “hay que ser
consciente” de que 120 dias de navegacién no
esté al alcance de todo el mundo. “No es solo
una cuestion de dinero, es también de tiem-
po”. Para reforzar su afirmacion, el directivo
aclara que “el cliente no tiene que ser alguien
con un poder adquisitivo muy alto”. Entre las
personas que suben al barco hay una gran
parte que son jubilados, aunque también
hay profesionales en activo que tienen la
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El Centro Botin recibe 177.000 visitantes en 2024, un 6,5% mas que el aio anterior

El Centro Botin, en Santander, recibio 176.783 visitantes de 101 paises diferentes en 2024, 1o
que supone un incremento del 6,5% con respecto al ano anterior. El edificio, sus pasarelas,
plazas y espacios exteriores han recibido 898.847 visitas, lo que significa que, por cada
visita a las exposiciones y actividades, otras cinco han disfrutado del lugar y su entorno.
En 2025 el programa expositivo se inicia en primavera con una retrospectiva de la artista
de la escena vanguardista espanola Maruja Mallo.

Parte de la exposicion de Shilpa Gupta, en marzo del afio pasado, en el Centro Botin. ErFe

El barco MSC Magnifica. CEDIDA POR LA EMPRESA

posibilidad de trabajar en remoto. “Incluso
algunas familias con nifios pequenos que se
cogen unos meses sabaticos”.

Mas elevado es el precio para los pasaje-
ros que embarquen en los viajes de vuelta
almundo que Silversea, la marca de lujo del
grupo Royal Caribbean, ya tiene a la venta
para 2026 y 2027. El afno que viene, bajo el
nombre de El curioso y el mar, el trayecto
parte de Fort Lauderdale, en Florida (EE UU),
yllega a Lisboa 140 dias después. Entre me-
dias, parara en 70 destinos de 37 paises a lo
largo de 6 continentes. El precio parte desde
84.000 euros. En 2027 el titulo elegido por
la naviera es Los tres océanosy se trata del
“viaje mas extenso y diverso en la historia
de la compania”, segiin un comunicado re-
mitido. En el mismo se afirma, ademas, que
“durante 149 dias, el exclusivo Silver Dawn
recorrera 80 destinos en 35 paises y 5 con-
tinentes, incluyendo 20 nuevas escalas y 11
noches en puerto, un récord para la marca”.
El puerto de inicio es Los Angeles y el de fin,
Copenhague. En este caso el precio inicial es
de 77.000 euros. Sobre el perfil de cliente que
se va a embarcar en esta aventura, Silversea
prefiere no dar la informacién.

Precios de partida similares a los de Sil-
versea son los que se encuentran en Regent

Interior del jet de Four Seasons. CEDIDA POR LA COMPANIA

Seven Seas, perteneciente a Norwegian Crui-
se. Para 2027, proponen una vuelta al mundo
que parte el 11 de enero desde Miami y que
recalara en Malaga el 22 de mayo antes de
llegar a su puerto de destino en Nueva York
140 noches después, tras haber visitado 71
enclaves de 40 paises y 6 continentes. Las
tarifas comienzan desde 84.400 euros y lle-
gan hastalos 775.000 por cada pasajero que
se quiera alojar en la lujosa Suite Regent. Al
igual que MSC, la naviera da la posibilidad
de hacer un viaje mas corto, de 126 noches,
bajandose del barco en Roma. En este caso
el precio parte desde 78.500 euros.

A lamisma compania que Regent Seven
Seas pertenece la marca Oceania Cruises,
que para su viaje de vuelta al mundo tiene
el punto de partida en Miami, adonde tam-
bién regresa. Su propuesta para 2026 es mas
larga, un total de 180 noches durante las que
serecorreran 101 destinos de 43 paises. Las
tarifas comienzan en 55.000 euros.

Para aquellos que se propongan dar la
vuelta al mundo pero que no quieran pasar
tanto tiempo en un barco, muchas son las
agencias de viajes que también ofrecen estos
recorridos. Una de ellas es Hanaley Travel,
cuya cofundadora y directora ejecutiva, Car-
la Tarrés, asegura que “las dos principales

Es un viaje que se
vende con relativa
rapidez. En seis
meses tenemos
cubierto el nivel
de ocupacion
deseado

Fernando Pacheco

DIRECTOR GENERAL
EN ESPANA DE MSC

Nuestra
recomendacion es
que minimo sea
un mes. Aunque lo
ideal es que dure
entre tres y cuatro

Carla Tarrés

DIRECTORA EJECUTIVA
DE HANALEY TRAVEL

alianzas de aerolineas del mundo, One World
y Star Alliance” ofrecen la posibilidad de
reservar vuelos de distintas companias al-
rededor del globo, que sale mas econémico
que comprarlos por separado. Para ella, lo
mas importante a la hora de planear el iti-
nerario es saber qué tiempo tiene el viajero.
“Nuestra recomendacion es que minimo sea
un mes. Aunque lo ideal es que dure entre
tres y cuatro meses”. Con respecto al precio
que pagan sus clientes, prefiere no dar una
cifra exacta porque “depende mucho de las
opciones de alojamiento y la época del afio
que se elija”. Mas no duda en afirmar que
“no hay que ser rico para dar la vuelta al
mundo”, ya que “con un presupuesto medio
se puede llevar a cabo”.

Sobre los clientes que se ponen en contac-
to con su agencia para interesarse por este
periplo, Tarrés detalla que en sumayoria son
parejas jubiladas que ya han viajado mucho
antes, asi como novios que van a casarse y
quieren hacer algo més especial en su luna
de miel. Perfil muy similar al que se acerca
a las oficinas de Nakara Viajes, cuya direc-
tora ejecutiva, Iris Abad, coincide también
en sefalar que no es un viaje prohibitivo,
porque dependiendo de las opciones que
se elijan puede partir desde los 6.000 euros,
aunque sitiia la media en 10.000 euros para
arriba. Del mismo modo, recalca que “no se
puede hacer en 10 dias, porque el viajero se
llevaria todo el rato en el avién”, por lo que
pone el minimo en unos 25 o 30 dias.

Jet privado
Alahora de confeccionar la ruta, es impor-
tante escuchar los deseos y necesidades de
los clientes, comentan desde Nuba, agencia
de viajes de lujo. En los tltimos anos, dicen
que han notado un aumento en los clientes
que se muestran interesados en estos reco-
rridos, especialmente aquellos exigentes y
experimentados que necesitan dar un paso
mas alla de un viaje convencional, salirse de
lo comun. Entre lo que mas les demandan,
y que ademas ellos recomiendan, es hacer
este periplo con el propio jet privado del in-
teresado, porque asi hay mas libertad para
decidir la duracién del viaje y una mayor
flexibilidad para realizar cualquier tipo de
cambio de ultima hora en el destino.
Como no todo el mundo tiene un jet pri-
vado en propiedad, Four Seasons ofrece el
SUy0 para quienes quieran conocer varios
continentes en un mes, alojAndose en los
establecimientos de la cadena a lo largo y
ancho del globo. Entre los distintos trayectos
que realiza, el préximo septiembre ofrece
uno llamado Grandes horizontes que hara
parada en el recién renovado Four Seasons
Mallorca. Sale de Napa, en California, y ter-
mina en Montreal, tras pasar durante 24 dias
por nueve lugares, entre ellos Japén, Vietnam
o Italia. En los destinos, los viajeros pasan
de una a tres noches antes de reemprender
la ruta. El precio parte de 220.000 euros.
Con opciones como esta ultima esta claro
que, aunque tener el tiempo suficiente para
dar la vuelta al mundo es el principal lujo,
una buena cartera tampoco viene mal.
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Los nuevos Galaxy S25 son mas
inteligentes y potentes que nunca

Samsung ha celebrado su primer evento del ano, en el que ha presentado
los tres ‘smartphones’ y también ha desvelado un ulterior modelo Edge

JORGE SANZ FERNANDEZ
MADRID

amsung ha celebrado esta se-

mana su primer evento Un-

packed del afio. En él, como

era de esperar, han presen-

tado sus nuevos Samsung Ga-

laxy S25, una gama de moéviles
que rezuman potencia y la inteligencia ar-
tificial mas avanzada. Tres teléfonos que,
por sorpresa, o no, porque algo se habia
especulado, han venido acompanados de
un anuncio fugaz por parte del fabricante
coreano. Porque ya sabemos que habra un
cuarto miembro de la familia, el Samsung
Galaxy S25 Edge, un teléfono que recupe-
rard el mitico apellido de los smartphones
curvos, pero en este caso para presumir
de un perfil ultradelgado.

Pero més alla de esta anécdota del even-
to, la realidad es que Samsung tiene tres
nuevos topes de gama en el mercado, y nos
vamos a centrar en ellos y en todas sus
virtudes, que no son pocas. Destacando
una vez mas el que se ha convertido en el
gran rasgo diferencial de esta gama, como
es la inteligencia artificial generativa, que
los coreanos han sabido implementar an-
tes que la mayoria de rivales de la mano
de Google.

Una vez que los Samsung Galaxy S24
han mostrado el camino de la nueva gene-
racion de IA a sus competidores, era impe-
rativo que esta nueva generacién ofreciera
una evolucion de esaIA lo suficientemente
atractiva como para seguir demostrando
que estos teléfonos se encuentran al frente
de lanueva hornada de smartphones con
IA generativa. Y lo consiguen con nuevas
funciones que hacen mucho mas sencilla
la interaccién con ella, y sobre todo mu-
cho mas util.

La funciéon més destacada es News Brief,
que no es otra cosa que un sumario diario
de noticias y eventos de nuestro interés.
Estos resimenes personalizados nos pue-
den decir cuél es el estado de nuestra salud
en base a nuestra actividad fisica, recor-
darnos como esta de apretada la agenda e
incluso hace un sumario de lo que ha sido
el dia cuando cae la noche. Las conversa-
ciones con Gemini son mas naturales y
sorprendentes que nunca, ya que el modo
Live, que nos permite mantener conver-
saciones naturales y fluidas, mejora con

Los tres nuevos Samsung Galaxy. IMAGENES DE PRENSA DE SAMSUNG

Su procesador ha sido
disenado en exclusiva
para los Galaxy

caracteristicas clave. Esas conversaciones
ahora podran girar alrededor de documen-
tos, imagenes, o incluso, dentro de poco,
Gemini podra ver a través del sensor de la
camara del Samsung Galaxy S25. Por tanto,
es el método de conversacion fluida mas
completo hasta la fecha. Hay otras nove-
dades, como una nueva forma de acceder
a estaIA, de manera mas comoda y rapi-
da, ya que ahora bastari con solo pulsar
el botén lateral prolongado para invocar
a Gemini y solicitarle lo que necesitemos.

Potencia a medida

Aunque lo minimo que le podemos pedir a
un tope de gama es que sea el dispositivo
mas potente de un fabricante, en este caso
Samsung ha ido mas alla. Porque estos tres
teléfonos no solo equipan el procesador
mas potente que podemos encontrar en
un teléfono con Android, como es el Snap-
dragon 8 Elite, sino que ademés se trata

de una variante especificamente disena-
da paralos Samsung Galaxy S25, de ahi la
coletilla al final de su descripcién deno-
minada For Galaxy. Con este procesador
se convierten en los méviles Android mas
potentes del momento, con una capacidad
de procesamiento un 37% mayor, un 30%
mas para su GPU, encargada de los grafi-
cos, y un 40% mas de su NPU, volcada en
las tareas de IA. A pesar de esta mayor
potencia, puede darnos mas autonomia
que nunca, superando las 30 horas con
una sola carga completa.

La cAmara vuelve a ser otro de los as-
pectos aresaltar de estos teléfonos, desta-
cando obviamente en el Samsung Galaxy
S25 Ultra. Este modelo vuelve a confiar
en una potente cAmara cuadruple, con
un sensor principal de 200 megapixeles.
Aunque la verdadera novedad es el nuevo
sensor ultra gran angular con una reso-
lucién de 50 megapixeles, que permite
captar imagenes panoramicas con mas
calidad que nunca, incluso en entornos
de poca luz. Para rematar esta nueva gama
de los Galaxy S25, por primera vez vienen
de la mano de la nueva capa de personali-
zacién de Samsung. Se trata de One UI 7,
que brinda Android 15 de fabrica a estos
tres nuevos colosos de Samsung.

Escaparate

» Samsung Galaxy S25 Ultra. Panta-
lla de 6,9 LPTO Amoled X2 con 120 Hz y
resolucion QHD. Procesador Snapdragon
8 Elite for Galaxy. Memoria RAM de has-
ta 12 GB. Almacenamiento de hasta 1 TB.
Camara trasera cuadruple de 200 me-
gapixeles. Bateria de 5.000 mAh. Carga
rapida de 45 W. Android 15 con One Ul 7.
Galaxy Al.

» Samsung Galaxy $S25+. Pantalla de
6,7 LPTO Amoled X2 con 120 Hz y reso-
lucién QHD. Procesador Snapdragon 8
Elite for Galaxy. Memoria RAM de hasta
12 GB. Almacenamiento de hasta 512 GB.
Camara trasera cuadruple de 50 mega-
pixeles. Bateria de 4.900 mAh. Carga
rapida de 45 W. Android 15 con One Ul 7.
Galaxy Al.

3

» Samsung Galaxy S$25. Pantalla

de 6,2 LPTO Amoled X2 con 120 Hz y
resolucion Full HD+. Procesador Snap-
dragon 8 Elite for Galaxy. Memoria RAM
de hasta 12 GB. Almacenamiento de
hasta 512 GB.
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Un experimento consigue simular
los beneficios de la siesta sin dormir

La investigacion apunta a la posibilidad futura de una terapia para corregir
los danos del insomnio » Se basa en transmitir impulsos mediante electrodos

JAVIER YANES
MADRID

ue dormir es una necesi-

dad primaria, como beber

y comer, es algo que todos

hemos experimentado des-

pués de una noche de mal

sueno, y lo que ocurre en
situaciones extremas lo sabemos por ca-
sos desgraciados como el de las familias
que sufren una forma letal de insomnio
hereditario. Sin embargo, por qué nece-
sitamos dormir es un misterio atin no del
todo resuelto. Un equipo de investigadores
ha conseguido simular uno de los benefi-
cios del sueno por estimulaciéon cerebral,
lo que apunta a la posibilidad futura de
una terapia para corregir los danos del
insomnio, pero también a algo mas: ¢lle-
garemos a tener un dispositivo que nos
permita disfrutar del descanso del suerio
sin necesidad de dormir?

El descanso reparador es la vision mas
clasica del porqué de la necesidad de dor-
mir, y es cierto que durante el sueno el
organismo entra en modo de mantenimien-
to: se reduce el consumo de energia y se
favorecen las funciones restauradoras del
metabolismo. Pero mientras que algunos
de estos beneficios podemos obtenerlos
con un simple reposo, en cambio, el ce-
rebro necesita el suefio: como escribia el
psiquiatra Allan Hobson, “el sueno es del
cerebro, por el cerebro y para el cerebro”.
Aunque también nuestro 6rgano pensante
disminuye su actividad respecto a la vi-
gilia, no esta ni mucho menos en off; son
los procesos cerebrales durante el suerio
los que motivan la necesidad de dormir y
centran el grueso de las investigaciones.

Algunos de los efectos cerebrales del
sueno son conocidos. Su papel en la conso-
lidacién de la memoria estd ampliamente
aceptado, y se ha sugerido que el sueno
permite la reparacién neuronal. En 2013,
investigadores del centro médico de la
Universidad de Rochester, en Nueva York,
descubrieron que en los ratones el suerio
ahueca el espacio entre las neuronas per-
mitiendo la entrada del liquido que bana
el cerebro, que de este modo evacua los
residuos metabdlicos téxicos como la pro-
teina beta amiloide, implicada en el alzhéi-
mer. Un comentario en la revista Science lo
comparaba a sacar la basura. El hallazgo,
que se conté entre los 10 mas importantes
del aflo para Science, apoyaria la idea de
que un sueno correcto ayuda a prevenir
las enfermedades neurodegenerativas.

En el nuevo trabajo, publicado también
en Science, investigadores de la Universi-
dad Rice, la Facultad de Medicina Weill
Cornell y el Instituto Metodista de Inves-
tigacién de Houston —todos en EE UU-
han estudiado el suefio sin movimientos
oculares rapidos (NMOR o NREM, por sus
siglas en inglés), el estado que a lo largo
de lanoche se alterna repetidamente con
el suenio MOR o REM, y cuya funcién en el
mantenimiento de las funciones mentales
se conoce peor. Dado que el suenno NREM
antecede al REM, este estado es el tipico

de una siesta corta. Los autores estudia-
ron la actividad neuronal en el cerebro de
un grupo de macacos durante y después
de una siesta de 30 minutos, asi como la
capacidad de los monos para resolver una
tarea consistente en identificar imagenes
iguales con distinta orientacién. “Durante
el sueno, observamos un aumento de ac-
tividad de ondas delta de baja frecuencia
y un disparo sincronizado de neuronas en
diferentes regiones corticales”, explica
la primera autora del estudio, Natasha
Kharas. Esas ondas cerebrales lentas son
caracteristicas del suefio NREM.

Segun Kharas, esa sincronizacién de las
neuronas al dormir prepara el cerebro para
trabajar mejor al despertar: “Después del
sueno, sin embargo, la actividad neuronal se
hizo méas asincrona que antes del sueno, per-
mitiendo alas neuronas dispararse de forma

Los cientificos buscan
ahora formulas de
estimulacion eléctrica
no invasiva

El sueno ayuda

ala consolidacion

de la memoriay permite
la reparacion neuronal

mas independiente. Este cambio condujo a
una mayor precision en el procesamiento de
la informacién y en la realizacién de tareas
visuales”. Por tanto, podria decirse que el
sueno, la siesta en este caso, despeja y agu-
diza la mente para mejorar el rendimiento.

Hallazgo significativo

A continuacion, los investigadores ensa-
yaron qué ocurria si transmitian impulsos
mediante electrodos cerebrales a los ma-
cacos mientras estaban despiertos para
simular esa actividad de ondas lentas pro-
pia del suenio. Descubrieron entonces que
esta estimulacién artificial bastaba para
lograr el efecto de desincronizacién y ob-
tener un rendimiento en la tarea que era
similar al observado después de la siesta.
Segun el director del estudio, Valentin Dra-
goi, “este hallazgo es significativo porque
sugiere que algunos de los efectos restau-
radores y potenciadores del rendimiento
que ofrece el sueno podrian obtenerse sin
necesidad de dormir”.

Dragoi apunta a las potenciales apli-
caciones de sus resultados: “Planeamos
llevar a cabo ensayos clinicos en pacientes
humanos que sufren trastornos del sue-
no, estimulando diferentes partes de su
cerebro con ondas eléctricas delta para
aliviar las deficiencias en la memoria y en
el rendimiento cognitivo debidas a la falta
de sueno”. Pero ademas, el investigador
cree que el alcance de este descubrimiento
podria ser mayor: “Queremos examinar si
podemos emular los efectos beneficiosos

GETTY IMAGES

del sueno sin dormir, lo que seria amplia-
mente provechoso en una variedad de
aplicaciones en las personas sanas”.

Sin embargo, para que los humanos
podamos llegar a disfrutar de las venta-
jas de un simulador del sueno, antes los
cientificos deberan encontrar el modo de
aplicar esa estimulacién cerebral de forma
externa, sin implantar los electrodos en el
cerebro, como en el caso de los macacos.
“Hay grandes posibilidades”, valora Dra-
goi. “La estimulacién eléctrica invasiva se
aplicé de manera superficial, en las capas
superiores de la corteza, lo que nos ani-
ma a explorar protocolos de estimulacion
eléctrica no invasiva variando la ubicacion
en la corteza, laintensidad de la corriente
y el area de la superficie a estimular para
obtener efectos comparables a los induci-
dos por la estimulacién invasiva”.

Todo lo anterior se refiere al suefno
NREM, pero para que algin dia disponga-
mos de una tecnologia que realmente nos
ofrezca la reparacién y el descanso com-
pleto del sueno sin dormir, sera necesario
también simular el suefio REM, el estado
en el que sonamos de forma mas vivida.
Dragoi es optimista en lo que se refiere a
expandir sus estudios a todo el ciclo del
sueno: “Esto requerira mas experimentos
para examinar el papel de otros estados del
sueno y en particular la funcién del sueno
REM, y encontrar maneras especificas de
sustituirla usando estimulacién eléctrica
dirigida”. Por el momento, dormir sin dor-
mir sigue siendo solo un suero.
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Honda Serie O: asi se presenta el
futuro eléctrico de la marca japonesa

Desvelados en el marco del CES de Las Vegas, estos dos prototipos sin
emisiones e inteligentes ponen el foco en los ocupantes del vehiculo

ALFREDO RUEDA
LAS VEGAS (EE UU)

onda aprovecho la cele-

bracién del CES (Consu-

mer Electronic Show) de

Las Vegas (Estados Uni-

dos), la feria tecnolégi-

ca mas importante del
mundo, para presentar los dos nuevos
vehiculos de la Serie O que incorporaran
algunas soluciones de proxima genera-
cién que se utilizaran a partir del ano
2026. En ese momento deberian lanzar-
se estos dos automoviles eléctricos, que
serviran para poner el contrapunto a las
especulaciones sobre una posible salida
de la marca de Europa y para mostrar el
poderio tecnolégico que Japdn quiere
hacer valer frente al gran 6rdago mundial
que esta ejerciendo China en lo referente
a este tipo de vehiculos.

En 2026, si no se producen retrasos,
se lanzara en primer lugar el Saloon, una
suerte de cupé deportivo con un frontal
con clara inspiracién en Lamborghini. Mas
tarde, pero también en el mismo ejercicio,
se pondréa a la venta el Serie 0 SUV, que,
como sunombre indica y que seguramente
no sea el definitivo, identifica a un todo-
camino con una espectacular zaga y un
gran espacio a bordo como principales
argumentos.

No se han desvelado las cifras de po-
tencia o autonomia de estos vehiculos,
pero si algunos interesantes detalles téc-
nicos. El principal es que Honda promete
que sus baterias (con nuevas carcasas y
procesos de fundiciéon que las haran un
6% mas finas) solo perderan un 10% de
su capacidad después de una década de
uso. Por supuesto, la plataforma es iné-
dita y dedicada en exclusiva a coches
eléctricos, asi como la estructura de la
carroceria, que ahorrara cerca de 100
kilos respecto a los actuales vehiculos
eléctricos de la marca.

Con el enfoque de desarrollo puesto
en la ligereza, la delgadez y, en definitiva,
el ahorro de peso, Honda también ha ins-
taurado un concepto que denomina M/M
(tomando iniciales de Maximo Hombre,
Minima Maquina) para ofrecer vehiculos
eléctricos que prioricen a los pasajeros,
proporcionandoles un habitaculo espa-
cioso y lo mas cémodo posible.

Por supuesto, no se olvida del placer
y la seguridad en marcha. La marca va a
desarrollar un sistema operativo propio,
ademas de dotar a estos vehiculos con un
nivel 3 de conduccién auténoma, inteli-
gencia artificial y hasta la capacidad de
analizar el comportamiento del conduc-
tor y la situacién del trafico, aportando
sugerencias y asistencias optimizadas
para cada momento.

El Saloon (en laimagen superior) y el Serie 0 SUV son las nuevas propuestas de Honda.

La nueva generacion de
baterias promete una
degradacion de solo el 10%
durante una década de uso

Sony presento el Afeela 1,
su primer automovil que
nace en colaboracion con
los especialistas de Honda

Por otro lado, y también dentro del
marco de esta gran exposicién tecnolégica
americana, Sony presento el nuevo vehi-
culorealizado junto a Honda, el Afeela 1,
una berlina eléctrica con una potencia de
482 CV, traccién total y una autonomia de
casi 500 kilémetros. Se vendera en dos
versiones, con precios estimados a partir
de 90.000 délares (unos 87.000 euros) y
llegara a manos de los compradores es-
tadounidenses también a mediados de
2026, sin fecha de lanzamiento en Europa
por el momento.

Aston Martin. El Vantage
va tiene su variante
descapotable

La version descapotable del Vantage
aplica la misma férmula de este modelo
de Aston Martin, pero a cielo descubier-
to. Tiene el techo plegable de acciona-
miento mas rapido del mundo, que se
abre o se cierra en 6,8 segundos, ope-
raciéon que puede realizar circulando a
velocidades de hasta 50 km/h. Monta un
motor 4.0 V8 Twin-Turbo que desarrolla
665 CV de potencia y le permite acelerar
de 0 a 100 km/h en 3,6 segundos.

Dacia. El nuevo Bigster
se puede comprar
desde 24.950 euros

El Bigster, el coche mas grande de la his-
toria de Dacia, ya esta disponible desde
24.950 euros, llegando su variante mas
cara a 31.290 euros. El escalén de acceso
es el motor de gasolina de 130 CV 4x4
con tecnologia microhibrida, por enci-
ma esta el Eco-G de 140 CV y el tope de
gama es un hibrido autorrecargable de
155 CV. Ademas, la gama se estructura
en cuatro niveles de acabado: Essential,
Expression, Extrem y Journey.

BYD. El Atto 2 ampliala
gama por debajo con un
planteamiento urbano

La firma china BYD amplia su gama con
un todocamino pequeno (4,31 metros)
completamente eléctrico. Su oferta es-
tara conformada por una Uinica opcién
mecanica, un motor delantero que en-
trega 130 kKW (177 CV). Aunque acabara
teniendo dos capacidades de bateria, en
el momento de su lanzamiento solo se
ofrecera con una béasica de 45 kWh que
le permite homologar una autonomia de
312 kilémetros.
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Opinion

La tribuna de los fondos

La renta fija a corto plazo

es el activo estrella en 2025

Por Alvaro Jiménez. Dados los niveles a los que cotiza Wall Street
y la debilidad que atraviesa Europa, parece la mejor opcion

Gestor de renta variable de Gesconsult

nversores y ahorradores suelen
terminar cada ano haciendo un
balance de lo que ha ocurrido
y preguntandose qué deparara
el ano entrante, siendo esta tl-
tima, obviamente, la parte di-
ficil. La situacién se complica
aun mas cuando el cambio de
ejercicio coincide con un cambio de Go-
bierno en Estados Unidos y el lider de la
nueva Administracién es Donald Trump.
Si analizamos el contexto sin tener en
cuenta el efecto Trump (lo haremos mas
adelante), podemos extraer las siguientes
conclusiones:

Primera. El activo financiero mas atrac-
tivo para 2025 desde el punto de vista del
binomio rentabilidad-riesgo es la renta
fija a corto plazo. Con unos tipos de in-
terés aun altos, la oportunidad para el
ahorrador o el inversor conservador sigue
estando vigente. Ademas, el beneficio de
invertir en renta fija corporativa es que
ofrece un diferencial positivo respecto a
la renta fija publica, con un nivel de ries-
go similar en muchos casos. Es el caso
de los bonos o los pagarés de empresas
con vencimiento inferior a los 12 meses,
donde alin encontramos rendimientos
que pueden superar el 4% anual, en com-
panias con balances saneados y con una
situacién operativa atractiva.

Segunda. La renta variable americana
esta cara. Esta es una realidad, y el prin-
cipal riesgo a corto plazo a la hora de in-
vertir en Estados Unidos. Cuando deci-
mos que la Bolsa estadounidense esta
cara, no tenemos en cuenta la compara-
tiva de multiplos de cotizacién, como el
PER, entre geografias (en mi opinién, es
un error proceder de esta forma, debido
a las diferencias intrinsecas entre geo-
grafias asi como entre las companias que
las componen). En su lugar, tenemos en
cuenta el diferencial entre el free cash
flow yield del S&P 500 (rentabilidad de la
renta variable) y el rendimiento que ofrece
el bono americano a diez anos (rentabi-
lidad de la renta fija). Esa diferencia, en
la actualidad, es ligeramente negativa,
lo que quiere decir que comprar el bono
americano a diez anos ofrece un rendi-
miento algo superior a lo que se podria
obtener invirtiendo en renta variable,
con menos riesgo. Esa deficiencia se tie-
ne que corregir...

—
Un trader en la Bolsa de Nueva York. ap

1

Trump tiene un
perfil negociador,
asi que,
probablemente,
las medidas

que tome no
terminen siendo
tan agresivas

Tercera. Si bien es cierto que larenta va-
riable americana esta cara, hay motivos
para pensar que puede seguir estandolo.
El factor principal tiene que ver con los
sé6lidos fundamentales de las empresas
americanas, asi como el liderazgo tec-
nolégico y la exposiciéon a sectores de
crecimiento (como la inteligencia artifi-
cial, el ecommerce, la publicidad digital
o el software, entre otros) y un contexto
mas benévolo para el inversor (ausencia
de conflictos geopoliticos en su territo-
rio, fiscalidad mas favorable, menor re-
gulacion...). Estas variables justifican no
solo una valoracién mas exigente, sino
un recorrido adicional para que siga ofre-
ciendo retornos atractivos a corto plazo.

Cuarta. El entorno para la renta variable
europea es el caso contrario que para la
americana: la Bolsa europea esti barata,

pero los fundamentales y el contexto de
mercado son mucho mas débiles que en el
caso de Estados Unidos. Pensamos que la
calidad superior de las companias ameri-
canas merece una prima de valoracion, o,
de forma inversa, el indice europeo Euro
Stoxx 50 debe cotizar a un multiplo infe-
rior al del S&P 500. La cuestién es cuan-
ta debe ser esa diferencia, cuestién que
depende de tal cantidad de variables que
resulta muy dificil de cuantificar. En defi-
nitiva, podemos concluir que la Bolsa eu-
ropea puede tener recorrido a corto plazo
por una expansiéon de multiplo (esta ba-
rata respecto al rendimiento que ofrece
el bund), ya que, desde el punto de vista
de los fundamentales, al contrario de lo
que ocurre en Estados unidos, las previ-
siones no son tan optimistas.

A este analisis habria que anadir el efec-
to Trump. Si bien el escenario de fondo
no cambia, es posible que la entrada del
republicano provoque cierta volatilidad
y, en caso de tomar medidas drasticas en
cuestiones como los aranceles (negativo
para las Bolsas, especialmente por la in-
flacién que desataria), la regulacién o la
fiscalidad (estos dos ultimos, muy posi-
tivos para la renta variable americana),
podria cambiar el escenario de mercado.
Ahora bien, sabemos que Trump tiene
un perfil negociador. Esto significa que,
probablemente, las medidas que tome no
terminen siendo tan agresivas.

De momento, tanto la Reserva Federal
como el mercado parecen haber comprado
el escenario agresivo respecto a las pro-
puestas arancelarias de Trump. Por ello,
tras la reuniéon de la Fed de diciembre, el
mercado ha dado un giro hawkish (agresi-
vo) en cuanto a politica monetaria, elimi-
nando casi por completo la posibilidad de
bajadas de los tipos de interés para 2025.

Laincertidumbre es una de las carac-
teristicas que mas odian los inversores,
pero deberian acostumbrarse a ella en el
corto plazo con el nuevo Gobierno de Do-
nald Trump. En caso de volatilidad, si no
cambia el escenario de fondo, cualquier
correccién a corto plazo puede suponer
una oportunidad de inversién. En cual-
quier caso, dados los niveles a los que
cotiza la renta variable americana y la
debilidad macro y microecondémica que
atraviesa Europa, seguimos prefiriendo
la renta fija a corto plazo como el activo
estrella para 2025.
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onfesar alivia. Negar angus-
tia. El orden enlalégica de
la economia es una virtud
tan apreciada y principal
como en el cristianismo lo
eslainocencia, la piedad
o la clemencia. No es al
misterio de la fe a lo que
se abraza el funcionamiento del mercado.
No hay nada alo que mas podria temer este
que ala duda o la incertidumbre; su bestia
feroz. La demanda de certezas enarbola la
consigna de laideologia dominante y esto se
refleja en todos los 6rdenes de la sociedad,
incluidos el académico y el empresarial. La
angustia por no saber una respuesta ni pre-
decir con solvencia conduce a los colectivos
humanos a un sentimiento de intolerancia
y a la negacién de la responsabilidad indi-
vidual y colectiva. Irrumpe asi el deseo de
ensuciar y destruir lo que esta a nuestro
alcance como pulsiéon esencial del yo, jus-
tificAndose este a través del intempestivo
aforismo “todos son igual de malos”. Hay un
trabajo sucio que hacer cuando uno asume
la mision de ser un policia intelectual para
resucitar aquel olvidado concepto de uni-
dad que surgia, no de las fortalezas de las
diferentes partes, sino de la falta de poder
de cada una de ellas, para saber hacer y
controlar todo lo que acontece en la natu-
raleza (sean incendios, guerras o fraudes
de corrupcion).

Enjunio de 2023 se publicé en The New
York Timeslanoticia del fraude perpetrado
por una prestigiosa profesora de Harvard
Business School, Francesca Gino, especia-
lizada en destripar el motor de la conducta
individual y su influencia sobre las deci-
siones y la formacién de creencias. Se fue
demostrando que, al menos en cuatro de
sus trabajos de investigacién, habia falsi-
ficado los datos que usaba para confirmar
sus hipotesis (uno de ellos, paraddjicamente,
dedicado a la tendencia humana a informar
erroneamente sobre hechos y cifras para
beneficio personal).

En su trayectoria resulté que otros tantos
articulos coescritos por Dan Ariely (célebre
superventas en la materia) o Max H. Ba-
zerman (que fue mi profesor en Harvard
en una asignatura sobre cémo los lideres
suelen adoptar decisiones erréneas en si-
tuaciones de estrés) igualmente se mostra-
ban inexactos ante revisiones profundas y
tampoco podian justificar el origen de los
datos estadisticos con los que avalaban
sus conclusiones. Estas figuras académicas
venian siendo desde hacia 15 anos los mas
representativos de una doctrina que, desde
la supuesta imparcialidad y compromiso
ético otorgado por su estatus universitario,
pontifica que la honestidad en los negocios
es posible si primero se diagnostican las
trampas que las personas suelen practicar
de manera automatica o inconsciente para,
después, curarlas mediante la prescripcion
de patrones conductuales correctores. Un
engano a la ciudadania y a la ciencia.

Desde entonces, en un reciente articulo
en The Atlantic, se informaba de que, por ini-
ciativa de otra profesora del mismo campo
perteneciente a la Universidad de California
en Berkeley, Juliana Schroeder, se habia
activado el proyecto Many Co-Authors, en
el que un total de 143 investigadores que
habian firmado articulos, informes y pro-
yectos con Gino a lo largo de dos décadas
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Corrupcion acadéemica y capitalismo
clientelista: sintomas patologicos

Por Alberto Gonzalez Pascual. En el clientelismo, el éxito empresarial
depende menos de una buena gestiéon que de cultivar buenas conexiones

Profesor asociado de la URJC, Esade y de la Escuela de Organizacion Industrial.
Director de cultura, desarrollo y gestion del talento de Prisa Media

asumieron una auditoria para revisar, ellos
mismos, la fiabilidad de las publicaciones.

El resultado hasta el momento ha sido
desigual y poco esperanzador, dado que han
seguido apareciendo datos que, aungque no
se pueda afirmar que hayan sido fabricados
ad hoc, del mismo modo resulta imposible
confirmar que su procedencia y el método
de computarlos fueran fehacientemente
intachables. El esfuerzo bienintencionado
de Schroeder busca esquivar la sospecha
de que toda la familia de investigadores son
unos tramposos dentro de un area que se
habia convertido en una de las mas influ-
yentes y lucrativas del sector universitario
(captando fondos, vendiendo libros de au-
toayuda y asesorando como consultores a
los consejos de administraciéon de empresas
para transformar culturas y habitos entre
sus empleados o para influir en la mente de

La pregunta es qué
pais europeo podra
beneficiarse de

una exencion de los
aranceles de Trump
solo por la relacion de
este con su Gobierno

los consumidores), y que se conoce popu-
larmente como “la ciencia de tener éxito”.
Todas las semanas podemos leer entrevis-
tas en medios de comunicacién con este
tipo de perfiles académicos afincados en
universidades con pedigri, recomendando
que la procrastinaciéon te hace mas crea-
tivo o que podemos comprar la felicidad
regalando cosas al préjimo, pero ;como lo
saben realmente?

El trasfondo de este escandalo, ami modo
de verlo, tiene un factor politico incorpora-
do que viene de lejos y que se concentra en
ensalzar en todas las esferas e instituciones
al hombre empirico y de accién por encima
del hombre tedrico y subjetivo, es decir, una
legitimacién de que los resultados numeéricos
siempre deben prevalecer por delante del
marco tedrico, la filosofia y la moral, o, dicho
de otro modo, que solo vale el amor ala filo-
sofia de los niimeros. Como apunté Lacan,
los nimeros hacen que la boca se cierre.

Sin embargo, como se esta demostran-
do por el curso de los acontecimientos, los
numeros no son inmunes al discurso del
lenguaje y, por tanto, son igual de suscep-
tibles a que se tuerzan al servicio de una
obsesién, de los delirios de grandeza y del
autoengano de las personas que suenan con
convertirse en los amos del universo. Un
dano parala sociedad que no solo altera la
idea de verdad, sino que lava el cerebro de
los pobres de espiritu y pavimenta el giro
cultural hacia el clientelismo.

Paul Krugman advirtié de ello al poco
de ganar Trump las ultimas elecciones. La
economia estadounidense estaria mutando
aun modelo que aquel compara con el que
fue instaurado en Filipinas durante la dicta-

dura de Ferdinand Marcos entre 1965y 1986
(en Espana nos resulta muy familiar, puesto
que fue el paradigma entre 1939 y 1978). El
significado del clientelismo es sencillo: el
éxito empresarial depende menos de una
buena gestién (o de ser un visionario) que
de cultivar las conexiones adecuadas para
urdir un flujo de favores politicos y financie-
ros, que son los que permiten pronosticar
el éxito o el fracaso en los negocios.

El futuro de la economia mundial estaria
abocado alos campos de golf en los resorts
de Donald Trump. En consecuencia, la ame-
naza en el largo plazo no seria tanto si final-
mente la nueva Administraciéon de EE UU
pondra aranceles alos productos de la UE,
sino qué pais europeo podria beneficiarse
de una exencién sencillamente porque su
Gobierno tenga una relacién afectiva o pri-
vilegiada con el presidente norteamericano.
Ante este panorama, laidea de unidad sera
facilmente confiscada si el trato discrecional
se ofrece como opcion.

Se dice de Dios que necesita a los hom-
bres para existir (alguien que le crea) y que
por eso se esconde. Si Dios se mostrara y
todo el mundo lo conociera, claramente
perderia el atractivo que suscita. Asi que
para hacerle existir hay que quererle. Lo
que esta en juego en el relato del mundo es
lo mismo: si deseas una estructura ética que
lo sujete tienes que amarla, o no existira. El
clientelismo globalizado y la trampa como
simbolizacién de la identidad totalitaria y
nihilista forman la estructura patolégica
que dicta el relato contemporaneo. La otra,
que articularia nociones ilustradas como
la solidaridad, la rendicién de cuentas y el
pudor, esti ausente.
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El jugador de poker

que salvo a TikTok /

de ser prohibido |

Jeff Yass,

cofundador de Susquehanna International

Su firma posee el 15% de ByteDance, matriz de la
red social, y es uno de los mayores interesados
en que esta continue operando en Estados Unidos

DANIEL SOUFI

ecir “lapersona masrica
de Pensilvania” puede
sonar un poco como
decir “el propietario
del mayor roc6dromo
de Toledo”: impresio-
na menos de lo que en
realidad significa. Ese
titulo lo ostenta ahora el inversor Jeff Yass
(Nueva York, 67 anos), quien ademas ocupa
el puesto 29 entre las grandes fortunas mun-
diales, con casi 50.000 millones de délares.
Quién sabe si algiin dia alcanzara el primer
puesto. Lo que esta claro es que ninglin otro
estadounidense tiene menos ganas de ver
prohibido TikTok.

Yass cofundé Susquehanna Internatio-
nal Group (SIG), una de las firmas de tra-
ding méas grandes del mundo, que posee el
15% de ByteDance, matriz de TikTok (a él
le corresponde un 7%). Esa participacion,
valorada en unos 40.000 millones, lo ha lle-
vado a desembolsar millones para apoyar a
candidatos republicanos, convirtiéndolo en
el mayor donante del Gltimo ciclo electoral,
sobre todo desde que el futuro de la red
social china se ha politizado.

Segun NBC News, Yass, un declarado li-
bertario, fue el principal impulsor del cam-
bio de postura de Donald Trump hacia la
plataforma, ya que en su primer mandato
la modificé tras una reunién con él. Se le
considera, por tanto, uno de los artifices
de la decision del reelegido presidente de
conceder, nada més volver ala Casa Blanca,
una prorroga de 75 dias a TikTok —después
de 13 horas de bloqueo- para buscar un
comprador para su filial de EE UU.

Entre los candidatos a adquirir la empre-
sa figuran Elon Musk y Larry Ellison (cofun-
dador de Oracle), ambos con el visto bueno
publico de Trump. La startup Perplexity Al
ofreci6 fusionarse con TikTok para gestionar
sus operaciones en EE UU. Frank McCourt,
expropietario de los Dodgers de Los Angeles
de béisbol, present6 una oferta de 20.000
millones a través de su iniciativa Project
Liberty. Y, por sorprendente que parezca,

el youtuber MrBeast también ha mostrado
interés. Como nada puede descartarse, qui-
za el elegido termine siendo el propio Yass.

Una de las pocas cualidades que no re-
sultan antipaticas en este personaje, casado
y con cuatro hijos, es su autenticidad: no
intenta fingir simpatia. Es el tipo de persona
discreta que habla poco y que, mientras, te
despluma jugando al péker. A veces conce-
de entrevistas y deja caer frases como que
no hay tanta diferencia “entre un billonario
y alguien que gana 100.000 euros al anio”.

Jeffrey Steven Yass crecié en Queens,
Nueva York, en una familia judia de clase
media. Sus padres, Gerald y Sybil, trabajaban
como contables. Tras educarse en escuelas
publicas, se licencié en Matematicas y Eco-
nomia en la Universidad de Binghamton,
donde descubrié su pasion por los mercados
financieros y el juego profesional, sobre todo
poker y apuestas de carreras de caballos.

Tras licenciarse, comenzo un posgrado
en Economia en la Universidad de Nueva
York, pero no lo terminé: prefirié instalar-
se en Las Vegas para dedicarse de lleno al
juego. A principios de los 80, descubri6 las
opciones financieras: contratos que permi-
ten comprar o vender un activo a un precio
preestablecido en el futuro. Aunque comple-
josy arriesgados, resultaban muy provecho-
sos para quien dominaba probabilidades y
analisis matematico.

Con sus primeras ganancias como trader
independiente en la Bolsa de Filadelfia, Yass
convencié a unos amigos para fundar SIG en
1987. “Les llamé y les dije que este juego era
increible, que vinieran a Filadelfia”, conté en
un video de la propia compania. Su estrategia
consistia en aplicar la teoria de probabili-
dades y la gestion de riesgos —aprendidas
en el péker— a los mercados de derivados.

SIG irrumpié en un momento ideal: en
los 80, las opciones se popularizaban gra-
cias a nuevos tipos de contratos, y la firma
no tardé en hacerse notar. Solo unos meses
después de nacer, gano decenas de millones
apostando ala caida del mercado antes del
lunes negro de 1987.

Desde entonces, se ha expandido de ma-
nera exponencial. Hoy opera en casi todas

Cheques escolares

Eleccion. Jeff Yass es un defensor de la
libertad de eleccidn escolar a través de
un sistema de cheques que permite usar
fondos publicos para ayudar a las familias
a cubrir el coste de las escuelas privadas.
Tanto él como su esposa han invertido
millones en organizaciones sin animo de
lucro e iniciativas disenadas para ampliar
las alternativas a la escuela publica.

Su empresa aplica
la teoria de
probabilidades

y la gestion
deriesgos,
aprendidos en los
juegos de azar,
alos derivados

JOSE MANUEL ESTEBAN

las clases de activos imaginables —acciones,
bonos, materias primas, criptos—, y su ex-
posicion diaria supera los 500.000 millones.

Una de las areas més curiosas del creci-
miento de SIG es su incursion en las apues-
tas deportivas. Al igual que las opciones,
requieren calcular probabilidades en tiempo
real y manejar grandes volimenes de datos.
SIG ya opera en mercados como la britanica
Betfair, y esta preparando el terreno para
trabajar en EE UU, donde las regulaciones
estan comenzando a relajarse.

Pese a contar con més de 3.000 emplea-
dos en el mundo, SIG conserva cierto aire
de club privado. La mayoria de sus traders
son reclutados nada mas salir de la univer-
sidad, y pasan por una formacién intensiva
en teoria de juegos y andlisis de mercado. La
rotacion de personal es baja, en parte porque
la firma tiene un ritmo menos feroz que el
de otros gigantes de Wall Street.

La firma hizo su primera inversion de
80.000 ddlares en ByteDance hace mas de
una década, cuando esta apenas era un bo-
ceto en una servilleta. Meses después, aportd
2 millones mas, convirtiéndose en el primer
gran mecenas de su fundador, Zhang Yiming.
Esta inversién ha resultado enormemente
rentable tanto para SIG como para Yass a
nivel personal, y una prohibicién definiti-
va de TikTok en EE UU seria una pesadilla.
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Breakingviews

Londres apuesta por el crecimiento
/a0 costa de la competencia?

El cambio del jefe del
regulador antimonopolio
britanico envia una
senal arriesgada

GEORGE HAY

achel Reeves esta en-
viando un mensaje.
El lunes, la ministra
de Economia del Rei-
no Unido destituy6 a
Marcus Bokkerink de
su cargo de presidente
del regulador antimo-
nopolio nacional, la Autoridad de Com-
petencia y Mercados (CMA, por sus siglas
en inglés). Esto estia en consonancia con
suimpulso para estimular el crecimiento
britanico, que a su vez se hace eco de lo
que otros estan haciendo en el extranjero.
Pero también envia una senal arriesgada.
Lalaborista dijo que Bokkerink habia dimi-
tido tras reconocer que la CMA necesitaba
ser dirigida por alguien que compartiera
la “direccién estratégica” del Gobierno.
“Reconoci6 que era hora de que siguiera
adelante y dejara paso a alguien que com-
parta la misiéon del Ejecutivo”, dijo en un
evento de Bloomberg en la reunién anual
del Foro Econémico Mundial en Davos

En octubre, la CMA fue senialada por
el primer ministro, Keir Starmer, cuando
prometié eliminar la regulacién que esta-
ba frenando el crecimiento. El regulador
dijo el mes siguiente que se centraria en
“fusiones realmente problematicas” y re-
consideraria su enfoque de las soluciones,
que podrian permitir que se llevaran a
cabo mas acuerdos para apoyar la misién
de crecimiento del Ejecutivo.

Durante los dos afios de mandato de
Bokkerink, la CMA no estuvo precisamente
libre de criticas. En una de sus mayores
pruebas, evaluar los méritos de la fusién
de 69.000 millones de délares (66.000
millones de euros) de Microsoft con el
gigante de los videojuegos Activision Bli-
zzard, creador de Call of Duty, cambid
de opinién entre mostrar sus musculos
y suavizar su postura. Esto refleja una
realidad mas amplia posterior al Brexit
para los reguladores del Reino Unido:
cuando tanto Estados Unidos como la
Unién Europea adoptan una postura mas
moderada ante una fusién, como sucedid
por diversas razones con la de Microsoft
y Activision, hay un inconveniente en que
Gran Bretana parezca demasiado duro.

Para ser justos con Reeves, tanto Es-
tados Unidos, bajo el mandato del pre-
sidente Donald Trump, como la UE, bajo

Reuters Breakingviews
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La ministra de Economia britanica, Rachel Reeves, en Londres. GETTY IMAGES

la nueva Comisién Europea de Ursula
Von der Leyen, han sefialado firmemen-
te su intencién de adoptar un enfoque
mas favorable a las empresas en materia
de fusiones. Como han repetido hasta la
saciedad las operadoras de telecomuni-
caciones europeas, un enfoque obsesivo
en las facturas de los clientes ha dejado
al sector con una baja rentabilidad y sin
capacidad para invertir adecuadamente.
Elriesgo de unaregulacién excesiva para
los sectores incipientes que estimulan el
crecimiento, como la inteligencia artificial,
puede ser tan grande como los peligros de
una regulacion insuficiente.

El enfoque duro de Reeves conlleva
dos riesgos. Aunque centrarse en el creci-
miento no significa que la CMA deje pasar
las fusiones y adquisiciones, puede que
esto afecte a los consumidores. Las inves-

El giro estaen
consonancia con
laintencion de
Estados Unidos y
la UE de flexibilizar
su enfoque hacia
las fusiones

tigaciones abiertas sobre las travesuras
anticompetitivas en areas como el sector
de las clinicas veterinarias, con gran pre-
sencia de capital privado, pueden verse
diluidas. El nombramiento del exjefe de
Amazon en Reino Unido, Doug Gurr, como
sustituto interino de Bokkerink es una
decisién interesante, dado que la CMA
tiene ahora nuevos poderes para regular
a las grandes empresas tecnolégicas. Al
anunciar el nombramiento, el Gobierno
destaco que aportaria una gran experien-
cia en tecnologia.

Mas preocupante aun, la destituciéon
envia un mensaje inquietante a otros li-
deres reguladores de Gran Bretana, como
Nikhil Rathi, de la Autoridad de Conducta
Financiera, y Sam Woods, de la Autoridad
de Regulacién Prudencial, que la semana
pasada se vieron obligados a presentar a
Reeves un informe en el que describian
lo que estan haciendo para ayudar al cre-
cimiento del Reino Unido. La ministra les
exigi6 que “derriben las barreras que obs-
taculizan a las empresas y reorientaran
sus esfuerzos hacia la promocién del cre-
cimiento”.

Unarazén mayor para el anémico cre-
cimiento del Reino Unido es la propia
politica de Reeves de aumentar los im-
puestos a las empresas, pero el mensaje
implicito a los reguladores para mantener
sus puestos de trabajo es que regulen con
menos rigor. Para aquellos que recuerdan
la desafortunada “regulacién ligera” de
Gran Bretana en el periodo previo a la
crisis financiera de 2008, los riesgos son
demasiado evidentes.

Para mas informacion Breakingviews. reuters.com

Los autores son columnistas de Reuters Breakingviews. Las opiniones son suyas.
La traduccién, de Carlos Gomez Abajo, es responsabilidad de CincoDias.

La recuperacion
de Ericsson es
dura de mantener

JENNIFER JOHNSON

0s equipos de comunicaciones

no son precisamente un sector

en auge, aunque las recientes

fluctuaciones de las cotizaciones
de los proveedores europeos podrian
sugerir lo contrario. Ericsson se ha dis-
parado un 45 % en 12 meses, y Nokia, un
41%. La inversion en esta infraestructura
es intrinsecamente ciclica. Las telecos
gastan mucho cuando toca desplegar
una nueva generaciéon. El mercado de
Nokia y Ericsson se ha visto sometido
a presion en los ultimos anos, ya que
las instalaciones de 5G alcanzaron su
punto maximo y los clientes redujeron
sus planes de inversion.

A priori, los resultados de Ericsson
del trimestre muestran pocos indicios de
una desaceleracién real: las ventas netas
crecieron un 1% respecto a 2023, hasta
6.300 millones de euros. Los ingresos de-
clarados en Norteameérica crecieron un
53 %, gracias en parte al renovado interés
de Verizon o AT&T. Pero la tendencia a
largo plazo no es muy esperanzadora.

Dell’Oro estima que el mercado de
equipos RAN (red de acceso de radio)
crecerd como mucho un 2% este ano;
en Norteamérica sera del 5%-10%, y
compensara las caidas en otros luga-
res. Asi que Ericsson y Nokia tendran
dificultades para mantener sus acciones
al alza si las telecos siguen siendo sus
principales clientes. Por eso quieren
diversificarse: Nokia comproé en verano
Infinera, un fabricante de equipos de
redes 6pticas, para ganar exposicion a
los centros de datos.

Ericsson ha pasado a dirigirse a gran-
des clientes industriales. Su beneficio
operativo ajustado fue de 840 millones
de euros, frente al consenso de LSEG
de 900 millones. Ello provocé una cai-
da en Bolsa del 12,72% el viernes, pese
a un resultado decente para las redes
norteamericanas. Con el despliegue del
6G aun a cinco anos vista, no hay mu-
cho que esperar para los proveedores
de RAN o sus inversores. Pero Ericsson
cotiza en linea con su multiplo medio
del decenio, en lugar de parecer nota-
blemente barata.

Es concebible que las nuevas apli-
caciones de IA puedan sobrecargar las
redes 5G y desencadenar actualizacio-
nes mas inmediatas. Igualmente, los
aranceles impuestos por Donald Trump
podrian limitar el crecimiento de EE UU.
Los inversores de Ericsson no deberian
de dar por hecho otro repunte en Bolsa
como el de 2024.
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publicidad

Entretenimiento Anuncios al alza en filmes, series y videojuegos. Fans La mejor propaganda la hace el cliente feliz
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El sector publicitario aborda una revolucion apoyada en las tecnologias que le permiten conectar mejor con los
consumidores gracias a la hiperpersonalizacion de las campanas. Pero esta ventaja requiere un mayor compromiso
con la transparencia y la privacidad de los usuarios, cada vez mds atentos e intolerantes con las practicas engafnosas
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Comunicacion transparente frente
a consumidores concienciados

Una publicidad mas honesta aspira a seguir siendo
relevante en un hipotéetico mundo sin ‘cookies’,
mientras que una regulacion cada vez mas estricta
aumenta el cerco sobre las técnicas antiéticas

Elena Sevillano

icente Ocana, respon-
sable de experiencia de
usuario en la agencia
de disefio estratégico
Zapiens, se descargo el
fichero con la informacién que Goo-
gle tenfa sobre él (el buscador ofrece
esa opcion a todos sus usuarios). Pe-
saba la barbaridad de 14 gigas, y eso
que, subraya, no tiene perfil propio en
Instagram ni en TikTok, y su uso de in-
ternet es relativamente poco intensivo.
“No somos conscientes de la extensién
yprofundidad delarecoleccion de da-
tos personales’, advierte. Por el otro la-
do, las marcas necesitan cosechar todo
ese conocimiento para poder ofrecer

contenidos y ofertas mas relevantes y
personalizadas, defienden desde IAB
Spain Miguel Herranz —responsable
del departamento juridico y de rela-
ciones institucionales— y José Ra-
moén Mencias —presidente de su co-
misién de datos, y Data Solutions lead
en ERIS-Publicis Groupe—. La clave,
para ellos, reside en la gestion, que ha
de ser transparente y ética.

“Como usuario, no tengo incon-
veniente en ser identificado como un
petfil de marketing con ciertos gustos
e intereses, para que la informacion
y las ofertas que reciba estén alinea-
das con mis preferencias. No obstante,
me opongo rotundamente a que mis
datos sean utilizados sin mi consenti-
miento explicito’; sefiala Mencias. Ese
control sobre la informacioén es la ar-
gamasa para construir una relacion

de confianza consumidor-cliente; la
llave para garantizar que la persona-
lizacién no se convierte en una inva-
sién de la privacidad. “Si como mar-
ca o empresa integrante del ecosiste-
ma de publicidad digital confieres al
usuario un poder de decisiéon sobre
sus datos y una explicaciéon de cémo
buscas utilizarlos, ya habras consegui-
do grandes avances de cumplimien-
to con las normativas de privacidad’,
apunta Herranz.

Tira y afloja con Google

En junio de 2024, Google comuni-
c6 que, finalmente, no bloqueara las
cookies de tercera parte (las que el na-
vegador coloca en el ordenador del
usuario y lo siguen por todas las pagi-
nas que visita) y que dejard en manos
de sus internautas la configuracién de

su privacidad y la decisién de cémo'y
hasta qué punto quieren ser frackea-
dos (seguidos). Es el tltimo capitulo de
un tira y afloja que comenz6 en 2019,
cuando el buscador anunci6 por pri-
meravez el fin de las famosas galletitas,
piedra angular de la publicidad dirigi-
da o segmentada. En estos anos, la in-
dustria ha desarrollado herramientas
alternativas: universal ID, con provee-
dores como Zeotap, Utiq, LiveRamp;
soluciones de publicidad contextual,
que segmentan en funcién de los con-
tenidos y regresan respaldadas por la
IA y el aprendizaje automatico; o la
propia iniciativa Privacy Sandbox de
Google. También cobran relevancia
los first-party data o datos de prime-
ra parte —almacenados por las cookies
delaweb de una compania—, ylos ze-
ro-party data, obtenidos de un cliente



OSCAR WONG (GETTY IMAGES)

FIN DE SEMANA 25Y 26 DE ENERO DE 2025

SUPLEMENTO ELABORADO POR EL PAIS / CINCO DIAS 3

que se ha identificado.

OMD Espana ha explorado todos
estos caminos, y orientado y formado
a sus clientes en ellos, segtin cuenta
Maria Gonzalez, su directora de Ne-
gocio Digital. Asume que a las agen-
cias como la suya corresponde hacer
didActica. Por la misma linea, la co-
misién de datos de IAB desarrolla una
matriz que permitira a los anuncian-
tes entender de qué tipo de opciones
se pueden servir en funcién del caso
de uso que quieran realizar. Los ex-
pertos coinciden en verlo como una
yuxtaposicién —mas que una disyun-
cibn— de herramientas que se com-
plementan, trabajando en equipo y
aportando al conjunto, en un hipo-
tético mundo sin cookies. “Creo que,
a medio o largo plazo, las cookies de
tercera parte terminardn desapare-
ciendo’, vaticina Gonzalez, que piensa
también que el nuevo escenario estara
dominado por consumidores empo-
derados, con la sartén por el mango y
favorecidos por normativas cada vez
mas preocupadas por su seguridad y
privacidad.

Proteccion europea
El Reglamento General de Protecciéon
de Datos (RGPD) de la Uni6n Europea,
de 2016, supone un antes y un después,
y empuja a la industria hacia la auto-
rregulacion, ya sea por reputacion o
por no tener que pagar las multas por
incumplimiento, segtin lo ve Fran Llo-
rente, profesor de ESIC y responsable
de analitica digital en Ayesa. Las mar-
cas estan obligadas a disenar con el
mismo atractivo el “no” que el “si” ala
hora de preguntar a sus consumidores
si aceptan las cookies; o a ser especial-
mente cuidadosas cuando hay meno-
res de por medio. Manejar la obtenciéon
y gestion de los consentimientos de los
usuarios requiere de tecnologias avan-
zadas, como las consent management
platforms (CMP). “No solo facilitan la
gestién centralizada de los consenti-
mientos, sino que proporcionan fun-
cionalidades que permiten persona-
lizar y optimizar las experiencias del
usuario’; describe Mencias.

A continuacién hay que recolectar
y orquestar los datos, para transfor-
marlos en informacion ttil, median-
te las customer data platforms (CDP).
Los customer relationship manage-
ment (CRM) desempenan un papel
crucial, al “centralizar la informacion
clave en un tnico sistema accesible
paralos equipos de ventas, marketing
yatencion al cliente’; apunta Mencias.
Las PET (privacy enhancing technolo-
gies) o los clean data rooms mejoran
el entendimiento de una marca sobre
sus consumidores, agrega Herranz.
Mientras que los personal informa-
tion management systems (PIMS) es-
tan disefiados “para empoderar a los
usuarios en la gestién de sus propios
datos’, al posibilitarles el control de lo
que comparten, con quiény para qué,
“fomentando una mayor transparen-
ciay confianza en las interacciones di-
gitales” En este punto cobran interés
las plataformas que alertan ante una
posible brecha de seguridad o filtra-
cién de correos electrénicos o contra-
sefias: haveibeenpwned.com, moni-
tor.mozilla.org, meeco.me.

Al hablar de gestién ética de los da-
tos, suelen salir a relucir marcas como
Appley su App Tracking Transparency

® Mis datos a cambio de beneficios

Las generaciones
mas jovenes son

a aceptar cookies a
cambio de benefi-

gital, impulsado por
IAB Spain. Un 42%

ANDRIY ONUFRIYENKO (GETTY IMAGES)

las que mas cono-
cimiento tienen de
las herramientas de
gestion de su priva-
cidad en sus dispo-
sitivos electronicos,
y las mas conscien-
tes del valor de sus
datos. También son
las mas receptivas a
ofrecer informacion
si con ello obtienen
ventajas. “El 77% de
los internautas que
estarian dispuestos

cios lo harian prin-
cipalmente a cam-
bio de dinero (65%)
y descuentos (54%).
Observamos que los
internautas mas jo-
venes muestran ma-
yor interés por obte-
ner experiencias de
navegacion mas per-
sonalizadas y ma-
yor conectividad’,
concluye el / Estu-
dio sobre el estado
de la privacidad di-

de quienes afirman
“me molesta, pero
relleno los campos
y me registro en la
pagina web” tienen
entre 16 y 24 anos.
Mientras que la fran-
ja de edad entre los
24 y los 40 anos nu-
tre el escaso 15% de
entrevistados que
asegura que le gus-
ta la publicidad y las
comunicaciones per-
sonalizadas.

(transparencia en el seguimiento de
aplicaciones), que permite a los usua-
rios decidir si desean ser rastreados
por aplicaciones para fines publici-
tarios. La herramienta, que aparecio
coniOS 14.5, sittia alas personas alos
mandos, ofreciéndoles la posibilidad
de desactivar el seguimiento. Gonza-
lez también menciona a Spotify, que
pone facil a sus clientes la revisién y
ajuste de sus preferencias de priva-
cidad, “ademaés de proporcionar de-
talles sobre cémo se recopilan y uti-
lizan los datos para personalizar las
recomendaciones musicales’, acota.
E incluso a Google, a pesar de llevar
practicamente desde su nacimiento
en el centro del debate sobre privaci-
dad. “La empresa ha dado pasos signi-
ficativos hacia una gestién ética de los
datos, especialmente en relacién con
la transparencia en los anuncios y el
control que los usuarios tienen sobre
su informacidn’, reitera.

Més alla de los limites de la gestién
legitima, y legal, de los datos se extien-
de el territorio salvaje de los dark pat-
ferns o patrones oscuros: técnicas poco
éticas, por decirlo suavemente, que uti-
lizan marcas y webs que integran pu-
blicidad digital (medios de comunica-
cién, redes sociales, plataformas, foros,
blogs) para recopilar informacién sin
que el usuario se entere o dé su con-

sentimiento, y sin que tenga claro el
uso y destino que se hara de ella. Las
suscripciones no solicitadas (y el con-
secuente infierno para darse de baja)
quedan englobadas en este concepto;
como también las complicaciones a la
hora de darse de baja de un servicio en
el que nos hemos registrado para ac-
ceder a una prueba gratuita. O lo que
Gonzélezdenomina “urgencia por pro-
mofinita”: una cuenta atras con los mi-
nutos que quedan para disfrutar de un
chollo o el mensaje de “solo queda una
habitacion a este precio’, tipicos de las
webs de reserva hotelera, que impul-
san al consumo.

Modelos cuestionables

“En mi opinién, uno de los problemas
radica en que el modelo de negocio
de internet estd equivocado’, sena-
la Ocana. El modelo de banner, en el
que el namero de péaginas vistas era
la vara para medir la popularidad de
un sitio, se convirtié en un coladero
de trampas tal que dej6 de ser fiable,
y cay6; pero, en el interin, la gente se
acostumbro a que aquel ecosistema
tan lleno de posibilidades era gratis.
Y en ello seguimos. “Aquello de que,
si navegas gratis, el producto eres tu,
es totalmente cierto’; certifica. A los
usuarios nos cobran en datos, con ta-
rifas estipuladas en un mercadeo de

audienciasy perfiles que se compran,
se venden y se alquilan en subastas
y pujas. Ocafia pregunto por ellas a
ChatGPT y la inteligencia artificial le
respondid que un e-mail cuesta entre
0,10y 0,40 délares; un teléfono, 10 d6-
lares; un perfil detallado —de traba-
jador urbanita o de mujer de 25 a 35
anos—, unos 50 dolares.

A juicio de este experto, hay ideas
que ya estdn sobre la mesa que po-
drian convertirse en soluciones de fu-
turo, y que pasan por revertir la percep-
cion de que todo es gratis en internet:
el modelo de suscripciéon —al que se
han apuntado los medios de comuni-
cacién—, las microtransacciones —un
consumidor paga 0,99 euros por un ar-
ticulo, una cancién, una app—. E, in-
cluso, algo a prioribrillante, pero dificil
de poner en marcha, reconoce Ocana,
como es una plataforma que permitie-
ra al usuario recuperar de alguna for-
ma el dinero que otros han ganado con
sus datos. Alicia Asin, cofundadora y
consejera delegada de Libelium, atisba
un posible escenario en el que las em-
presas cambien sumodelo de negocio
y empiecen a cobrar por lo que antes
ofrecian de manera gratuita.

Mientras webs y marcas exploran
alternativas, cada vez mas internau-
tas recurren a la medida extrema de
los bloqueadores de anuncios. “Como
profesional de la industria digital, te
diré que lo destrozan todo; impactan
en los ingresos del editor y afectan ala
experiencia de los usuarios; hay veces
que laweb vamal porque se han recha-
zado todas las cookies, avisa Llorente.
No obstante, afirma entender esta pos-
tura, respuesta a anos de publicidad in-
trusiva. “No es de extranar que cada vez
mas consumidores recurran a los blo-
queadores y tecnologias antitracking,
que no solo los protegen de estas ma-
las précticas, sino también de anuncios
camuflados que no machean sus prefe-
rencias’, coincide Gonzélez. “Necesita-
mos encontrar nuevas formas de acer-
carnos a nuestra audiencia, a través de
contenido que realmente interese y co-
necte con sus preferencias’; reclama.
Mediante précticas responsables y un
diseno ético. “Hemos de asegurarnos
de que la experiencia del usuario sea
clara, honestay centrada en ofrecer va-
lor, no manipulacién’, insiste.

En su libro Toma el control de tus
datos. Todas las preguntas que debes
hacerte antes de aceptar, Alicia Asin
propone a los internautas practicar
lo que denomina mindfulness digital:
primero, tomando conciencia; se-
gundo, viendo “por dénde se nos es-
capan nuestros datos de entre los de-
dos” Apps gratuitas, redes sociales. “A
veces es incluso con contenido o ser-
vicios que estamos pagando, porque
no prestamos atencién o no tenemos
nuestros ajustes de privacidad bien
configurados’, observa. Ella deja auto-
madticamente de navegar por una pa-
gina que no le ponga facil declinar sus
cookies o que no le explica de mane-
ra clara qué va a hacer con sus datos.
“Igual que no queremos relacionarnos
con marcas que no cumplen nuestras
exigencias en materia medioambien-
tal, politica o social, podemos hacer lo
mismo respecto a la privacidad; que
los términosy condiciones de privaci-
dad sea uno de los factores a valorary
tener en cuenta’, recomienda.

Desde OMD
creen que
los usuarios,
cada vez mas
preocupados
por su
seguridady
privacidad,
moldearan
el sector

Estan
fraudulenta
una
suscripcion
no solicitada
como las
dificultades
aldarse de
bajade un
servicio
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Auge digital e interactivo
en los espacios publicos

La alianza entre la
ultima tecnologia y los
anuncios exteriores
revolucionan la forma
de captar el interés del
consumidor

Miguel Angel Garcia Vega

i existe un mundo don-
de la tecnologia ha per-
dido su condicién de re-
fugio frente ala tormen-
ta es en la publicidad
situada en el exterior.
Realidad virtual, vallas interactivas
que se ajustan a los gustos del cliente,
sensores led, blockchain, inteligencia
artificial, contenidos transmitidos por
usuarios reales (UGCC, en sus siglas
inglesas), narrativas que prosiguen en
las redes sociales, y todo esto contado
aesavelocidad cercana “aladelaluz”
—aunque sea algo exagerada la com-
paracién— del 5G. Porque mucho de
lo que sucede remite ala atmdsfera de
aquellos anuncios de la pelicula Bla-
de Runnery esa inolvidable voz en off

procedente de una valla digital flotan-
te en un Los Angeles en el que jamds
—quién lo escribiria hoy— cesaba de
llover: “Unanueva vida te espera en las
colonias del mundo exterior. La oca-
si6n de volver a empezar en una tierra
de oportunidad y aventura” Este era —
recordaran los cinéfilos— el mensaje.
Habré quien evoque, también, cuan-
do una publicidad exterior era solo un
mensaje pegado con cola blanca y pa-
pel. Sin embargo, la generacion Alpha
(nacidos a partir de 2010) nada quie-
ren saber de esta antigualla predigital.

Cambios imparables
El cambio jamas se detiene y el movi-
miento siempre va hacia adelante. La
publicidad vive una transformacién
radical impulsada por la tecnologia y
una metamorfosis de preferencias en
los consumidores. Unos ejemplos que
caen como ese orvallo interminable
del filme de Ridley Scott.
AdaptativeAds, en el dia a dia, es
una plataforma que utiliza aprendiza-
je automatico para adaptar el conte-
nido publicitario al comportamiento
del cliente; ClearAd ha desarrollado
vallas publicitarias inteligentes que
emplean luz led y sistemas IoT (in-
ternet de las cosas), mientras RealAR

KIM WON JIN ( AFP VIA GETTY IMAGES)

recurre a la realidad aumentada. De
fondo, al igual que en la pelicula, en
ese agua que empaia la mirada, ca-
davez resulta més frecuente la publi-
cidad que incorpora temas sociales
y propone comportamientos éticos.
Junto alos valores humanos, llegan
los tecnoldgicos. La publicidad holo-
grafica empieza sus primeras pruebas
en HoloInnovations (anuncios tridi-
mensionales) y HoloAdMasters. Un
mundo con tanta fuerza que la con-
sultora Statista estima que el merca-
do de la publicidad exterior alcanza-

Pantallas led, realidad
aumentaday sensores IoT
crean experiencias mas
contextualesy cercanas

ré este ano 41.820 millones de délares
(unos 40.300 millones de euros). De
hecho, la energética Moeve (antigua
Cepsa) propuso en la plaza de Callao
(Madrid) —con produccién de Mara-
mura, empresa de realidad extendi-
da— una pantalla gigante que daba a
lamisma estructuray de la que un di-
nosaurio en 3D parecia escapar de la
mampara.

Transformacion total

La transformacion es abisal, la ima-
gen fuga hacia el color. La realidad au-
mentada —aunque todavia se utiliza
poco— tiene posibilidades de revolu-
cionar en parte la industria. Eso cuen-
tan los datos. “El tiempo medio de per-
manencia frente a las vallas publicita-
rias [estaticas] en Estados Unidos va de
cinco a ocho segundos, mientras que
con esta nueva realidad llega a 60: jO
sea, 12 veces mas!, exclama Mahmoud
Moody Mattan, fundador y consejero
de la firma estadounidense del sector
BrandXR. Y desgranalas posibilidades
que se desprenden como pipas de gi-
rasol. Esta realidad crea momentos de
sorpresay deleite al fusionar arte y tec-
nologia, genera instantes que se pue-
den compartir y “las marcas podrian
efectuar un seguimiento de quien inte-
racttia con sus campanas, lo que aporta
una informacion extraordinaria’, resu-
me el experto.

Esta publicidad que ahora suena
pocoyqueresponde alaidea del street
marketing o publicidad digital exterior
(DOOH, en funcién de su nomencla-
tura anglosajona) combina propuestas
para cubrir necesidades rapidas y prac-
ticas con respuestas emocionales. “La
claveradica en equilibrar estas estrate-
gias sin superar los limites de la mani-
pulacién’; advierte David Lopez, pro-
fesor de marketingy decano del pro-
grama Full-Time MBA de Esade. En
Europa, pensemos en ello, el Regla-
mento General de Proteccién de Datos
(RGPD) regula el procesamiento de esa
informacién personal. Y prevé —como
recuerda el docente— sanciones signi-
ficativas por incumplimiento. Hasta el
4% de la facturacién global anual de la
compania o 20 millones de euros. La
cantidad que sea superior.

Las estrellas se han alineado y su
fulgor resulta imparable. Las tecno-
logias, por ejemplo led, cada vez son
mads baratas, la inversion se recupe-
ra con relativa rapidez, mientras los
anuncios son un traje a medida. Ade-

mas ya han encontrado la forma de
mitigar el riesgo de regulacién. Que
una empresa o una campana no son
permitidas por razones, imaginemos,
culturales en otros paises. Se cam-
bian al instante los mensajes, segin
lanacién donde se exhiban. Ya suce-
de con las vallas de futbol, al lado del
césped, si existen diferencias de va-
lores con respecto, digamos, a terri-
torios arabes. “Cada pais va a adap-
tar laregulacién a sus exigencias con-
cretas’, vaticina Ignacio Isasa, socio
de Technology Consulting de EY. “Y,
por ejemplo, Europa mirara con aten-
cion el tema de la inteligencia artifi-
cial” Ademads, aunque sea una deri-
vada ain pequena, aporta Isasa, son
soportes muy sostenibles. Resulta
posible, por ejemplo, apagarlos cuan-
do no estén activos y reducir la huella
de carbono.

En este planeta que rota como
si lo hiciera por primera vez en sus
400.000 generaciones de existencia,
VirtualWordsAds ya estd creando
campanas publicitarias en mundos
virtuales; MetaVerseMarketing se
apoya en el metaverso para dialogar
con los consumidores, y VirtuAd-
Ventures trabaja en las fronteras
con el fin de desarrollar experien-
cias tinicas que viajan mas allé de
los limites de la realidad fisica. “La
rotacién cada vez lleva mayor velo-
cidad; en Rumania, por ejemplo, la
gente no lo sabe, estdn muy adelan-
tados en este tipo de vallas’, desvela
José Andrés Gabardo, director técni-
co de la Asociacién para la Implan-
taciéon de Medios de Comunicacion
(AIMC). Flota en el mar tecnolégico
la botella con el mensaje digital, pe-
ro no es de auxilio.

@® La sinceridad
es el escaparate

Poner en duda el sistema
capitalista resulta mas difi-
cil que descartar, por erré-
neas, las leyes de la fisica de
Newton. Pero todo este es-
pacio de vallas “pensantes”
plantea un desafio “si esta
posible version del capita-
lismo de la vigilancia pudie-
ra poner en riesgo valores
politicos, morales y de res-
peto democratico que, has-
ta la fecha, pasaban por ser
inalienables, innegociables
y directamente unidos a la
dignidad de la persona”; avi-
sa José Luis Fernandez Fer-
nandez, director de la cate-
dra Iberdrola de Etica Eco-
nomica y Empresarial. Sus
palabras son las del profe-
sional que redacta frases
preocupadas. “Los aspectos
clave hay que mantenerlos
con mayor contundencia en
el nuevo contexto de inte-
raccion y realidad aumenta-
da.Y no le digo nada si ha-
blamos de realidad virtual:
iNo vale enganar! También
desde el punto de vista mo-
ral y pragmatico: seria pan
para hoy..." alerta el exper-
to. La tecnologia debe anun-
ciar sinceridad.
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La frontera entre la propaganda
y el entretenimiento se desdibuja

Labusqueda de nuevos
enfoques lleva a las
empresas a aumentar
sus inserciones en
filmes, contrometrajes,
series o videojuegos

Oscar Granados

alinea entre la publicidad y

el entretenimiento cada vez

esmas delgada. Alas empre-

sas ya no les basta el tipico

anuncio con un mensaje
concreto sobre su producto, servicio o
insignia distribuido en los canales ha-
bituales. Hoy, las compaiiias quieren
que sumarcahagamella en elmercado
yparalograrlo hacen uso del entreteni-
miento. Series web, cortometrajes, pro-
yectos de realidad virtual e interactivos,
asi como otros formatos se han inte-
grado ala publicidad de manera orga-
nica, marcando una tendencia. No es
para menos: el entretenimiento es el
motor principal del consumo de con-
tenido entre el 82% de los usuarios en
Espana, segun el anual Estudio de Re-
des Sociales 2024 de TIAB Spain.

“El panorama de la comunicacién
actual es desafiante’] afirma Carlos San-
chez, presidente de IAB Spainy CEO'y
socio fundador de Be a Lion (compania
filial de Mediaset Espana). “La sobres-
aturacion publicitaria, la multiplicidad

de ventanas y el consumo hiperfrag-
mentado y multipantalla complican a
las marcas la creacién de grandes co-
berturas como se entendian tradicio-
nalmente, ademas de dificultar una co-
nexion efectiva con las audiencias) re-
salta. “La busqueda de la notoriedad y
la relevancia nos hacen buscar férmu-
las mucho mas cercanas a la experien-
cia y el entretenimiento que nos per-
mitan conectar emocionalmente con
nuestro publico objetivo mas allé de
vender un producto’; explica Sara Ve-
ga, directora de Comunicacién y Mar-
ketingde FNAC. Pero este tipo de estra-
tegias no son nuevas. El mercado an-
glosajén siempre nos lleva un poco de
ventaja enlo que a tendencias serefiere.

Tom Hanks y 'Wilson'

Quizas uno de los ejemplos mas an-
tiguos es Wilson, la pelota de Tom
Hanks en la pelicula Ndufrago, que
se estrend hace 25 afnos. En Espana el
product placement tiene también una
larga historia, pero esta forma mas so-
fisticada lleg6é un poco maés tarde. En
los dltimos anos, una muestra de ello
hasido la colaboracién entre Hijos de
Rivera y Netflix con Estrella de Galicia
en La casa de papel. “Hemos dejado
de vender productos para vender his-
torias. Por eso formatos de este tipo se
estdn haciendo tan comunes’, subraya
Vega. El punto de partida sigue siendo
el mismo de siempre: las marcas ne-
cesitan diferenciarse en un panorama
competitivo cada vez mas feroz, argu-

menta Gonzalo Ferndndez de Cérdo-
ba, responsable del negocio creativo
de Accenture Song. Para ello, deben
ser relevantes dentro de su industria
y, sobre todo, para el consumidor. Sin
embargo, hoy en dia esa relevancia es
un desafio creciente porque el consu-
midor, como el mundo, esta cambian-
do a una velocidad exponencial.
Fernandez de Cérdoba dice que los
consumidores son profundamente di-
gitales, pues comprany consumen onli-
ney utilizan herramientas comola inte-
ligencia artificial para tomar decisiones
maés informadas; més exigentes, espe-
ran que los productos y servicios no so-
lo cumplan con sus necesidades, sino
que también se alineen con sus valores,
éticay prioridades personales; mas dis-
traidos en un mundo saturado de in-
formacion, los consumidores estin ex-
puestos a un flujo constante de conte-
nido a través de multiples plataformas
digitales, lo que fragmenta su atencion,
y, como consecuencia, mas desleales,
con acceso a innumerables alternati-
vas, los consumidores pueden cambiar
de marca facilmente si encuentran una
opcién mas atractiva o relevante. En es-
te contexto, el branded entertainment
(también llamado advertainment o en-
tertainment-driven marketing) emer-
ge como una solucién destacada, jun-
to con otras como la hiperpersonaliza-
ci6n a escala a través de la inteligencia
artificial generativa, para construir
relaciones mas significativas con los
consumidores a través de la creacién

ALAMY STOCK PHOTO
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de experiencias unicas y diferencia-
doras, anade el experto de Accenture.
“El branded entertainment, ademas de
responder a la insaciable bisqueda de
nuevas palabras para definir viejos con-
ceptos, no es especialmente disruptivo.
Esuna especializacién dentro del bran-
ded content con un enfoque claro en el
entretenimiento como vehiculo para
conectar con la audiencia’, define Fer-
nandez de Cérdoba.

Los mensajes publicitarios ya no
buscan“colarse en la experiencia del
espectador. En su lugar, se integran
de manera orgénicay creible. Para lo-
grarlo, es fundamental la integraciéon
natural de las marcas en el conteni-
do —por ejemplo, en el podcast Hotel
Jorge Juan, de Javier Aznar, Seagram'’s
Dry Gin encuentra un espacio, al inte-
grarse de forma fluida en las conversa-
ciones— y trascender de lo comercial
para conectar con valores universa-
les. Otro caso paradigmatico es Bar-
bie, la pelicula, que utiliza su narrati-
va para reflexionar sobre cuestiones
como la identidad, la autoaceptacion
y la igualdad de género, alinedndose
con el reposicionamiento de Barbie

El esparcimiento a través de
pantallas capta el consumo
de mas del 80% de usuarios
de redesy plataformas

como un simbolo de empoderamien-
to, agrega Ferndndez de Cérdoba. Un
ejemplo del sector gran consumo que
la gente espera cada Navidad con en-
tusiasmo es el de Campofrio, abunda
Pere Bacardit, profesor del Master en
Marketing de EAE Business School.
El de este 2024, llamado “identique’,
transmite también valores de marca
y emociones como son la nostalgia, el
humor olasolidaridad a través de una
pieza audiovisual donde varios perso-
najes célebres espanoles de diferentes
épocas ya muertos tienen la posibili-
dad de volver a la Tierra por un corto
periodo de tiempo y descubren que,
aunque la mayoria de cosas que nos
envuelven han cambiado, valores co-
mo la solidaridad permanecen. “De
esta manera, el anunciante consigue
una mayor efectividad: mayor acepta-
cién por parte de su audiencia, ya que
es menos intrusiva, mejor imagen de
marca porque asocia el producto con
contenidos de calidad’, resalta Bacar-
dit. Ademads, estos tipos de contenidos
permiten segmentar a audiencias es-
pecificas e incrementan la posibilidad
dellegar a ser virales en redes sociales.

En los préximos anos, estos nue-
vos formatos ganardn mayor presen-
cia. “Todo aquello que gire en torno a
la experiencia del usuario va a tener un
gran protagonismo, precisamente por
eso, porque el usuario quiere ser prota-
gonista y rechaza los mensajes publici-
tarios intrusivos’, asegura Paco Lorente,
profesor de ESIC University. Conceptos
como el shoppertaiment o live streaming
van a seguir creciendo en su presencia
en muchas tiendas online en Espana,
por ejemplo. “Este concepto trata so-
bre eventos en directo en la propia web
delamarca donde se puede interactuar
también en directo, ytambién se puede
ejecutar la compra sin dejar de visuali-
zar el contenido”
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Inteligencia artificial para crear
mensajes hiperpersonalizados

Las ventajas de este
tipo de reclamos
pasan por una
precisa estrategia de
recoleccion de datos

Elena Horrillo

n CEO que envia un co-

rreo electrénico para fe-

licitar el nuevo afno a sus

empleados es algo rela-

tivamente normal. Lo
que no es tan habitual es que lo haga
con un video personalizado hasta el
punto que se dirija a ellos usando su
nombire, incluso su lengua, y hacien-
do referencia a sus gustos o aficiones.
Y que esto se personalice para cada
uno de los 100.000 empleados. Esto es
lo que hizo, a principios de 2024, Ar-
thur Sadoun, CEO de Publicis Grou-
pe, una de las empresas de publicidad
mads potentes del mundo. Su inten-
cidn, aparte del obvio golpe de efecto,
era sefnalar laimportancia que tienen
y tendréan tecnologias como la inteli-
gencia artificial (IA), el andlisis de da-
tos ola publicidad hiperpersonalizada
en el mundo del marketing.

“La publicidad hiperespecializada
utiliza datos muy avanzados para seg-
mentar audiencias de forma cada vez
mads precisa. Asi, se puede adaptar el
mensaje publicitario a intereses, com-

portamientos o incluso momentos es-
pecificos del consumidor’; senala José
Antonio Cortés Quesada, profesor de
Publicidad y Marketing de la Universi-
dad Internacional de La Rioja (UNIR),
que anade un ejemplo: “Una marca
de cosmética que muestra anuncios
diferentes teniendo en cuenta el tipo
de piel, edad o incluso el clima local
de cada usuario”

De esta manera, se crea en el con-
sumidor una percepcion de cercania
y entendimiento con la marca que fa-
cilita el impacto en un momento en el
quela saturacién publicitaria es eleva-
day, por tanto, es mucho mas facil que
los mensajes se pierdan. “La publici-
dad hiperespecializada transforma lo
que podria ser una interrupcién en una
experiencia valiosa. En lugar de anun-
cios irrelevantes [los consumidores]
reciben contenido que responde a sus
necesidades e intereses, mejorando su
experiencia onliney guiandolos hacia
soluciones que quizés no habian con-
siderado’, explica Fernando del Rey,
director de Incubeta South Europe,
agencia que en su informe anual bau-
tizaba 2024 como “un ano de datos’ y

Hay plataformas que
recopilan la informacion
delos clientes de distintas
fuentes ylos unifican para
dar con el perfil adecuado

que este para 2025 sefiala comolaIAy
el machine learning (anélisis predicti-
vo mediante aprendizaje automatico)
ya estan cambiando el panorama del
mundo empresarial y la necesidad de
unificar los datos para aprovechar al
maéximo estas tecnologias.

Conocer bien al usuario
El beneficio de este tipo de publicidad
para las marcas es evidente. “Consi-
guen mayor fidelidad, aumentan sus
tasas de conversion y optimizan sus
recursos. Al centrar el esfuerzo en au-
diencias verdaderamente receptivas,
sereducen los costes de adquisiciony
se maximiza el retorno de la inversiéon
publicitaria’; apunta Flor de Esteban,
socia responsable de Deloitte Digital.
Sin embargo, para que esto funcione
es imprescindible no solo contar con
los datos necesarios, sino también ser
capaz de analizarlos correctamente.
“El andlisis de datos es el niicleo de
la publicidad hiperespecializada. Sin
datos precisos y organizados, las mar-
cas no pueden conocer ni anticipar los
comportamientos de los consumido-
res. En este contexto, herramientas co-
mo las customer data platforms son
esenciales, ya que permiten consoli-
dar informacién de diversas fuentes
en un solo sistema’; sennala Del Rey.
Estas plataformas de datos de clien-
tes permiten recopilarlos de distintas
fuentes y unificarlos para crear perfi-
les personalizados y asf obtener una
Unica vision acorde con lo que se bus-

METAMORWORKS (GETTY IMAGES)

® Herramientas
que potencian
los resultados

“Las herramientas de inteligen-
cia [IA] potencian la capacidad
de analizar grandes volumenes
de datos y extraer patrones que
serian muy dificiles y costosos
de detectar manualmente. Es
clave para automatizar y mejo-
rar la eficacia de la publicidad
hiperespecializada’, seiala Cor-
tés Quesada. De esta manera,
no solo se estan identificando
las necesidades latentes del con-
sumidor, sino que permite anti-
ciparse a ellas y reaccionar, gra-
cias a la IA generativa. “Permite
producir al instante textos, ima-
genes o videos adaptados no
solo al estilo comunicativo de la
marca y al contexto de cada con-
sumidor, sino también a las inte-
racciones en tiempo real de este
con los contenidos’; apunta De
Esteban. Justo como los videos
del CEO de Publicis Groupe, solo
que en constante evolucion.

Y en este punto cabe pregun-
tarse qué pasa con la privacidad
de los legitimos propietarios de
esos datos. La regulacion euro-
pea vela por un uso responsable
de esta recoleccion de informa-
cion y desde hace tiempo se ha
apostado, por parte de las mar-
cas, por el first party data (da-
tos compartidos de forma clara
y voluntaria). “La clave esta en
construir confianza, en ser trans-
parentes con las politicas de uso
de datos y en ofrecer valor real
en cada interaccion. Cuando los
consumidores perciben que la
personalizacion mejora su ex-
periencia, la sensacion intrusiva
disminuye significativamente’,
expone De Esteban.

ca. Ademas, este compendio ha de ha-
cerse de manera continuay con cons-
tante retroalimentacién. “Activados en
tiempo real, los datos permiten ajustar
las campanas segun su rendimiento.
Por ejemplo, si una campafna muestra
un CTR més alto en dispositivos mé6vi-
les, se puede redirigir el presupuesto
hacia ese canal de manera inmediata,
maximizando los resultados’, puntua-
liza Del Rey. El CTR (click through rate,
segun sus siglas en inglés) o porcen-
taje de clics mide la frecuencia con la
que quienes han visto una publicidad
pinchan en ella.

Los desafios para estas estrategias
empiezan muy pronto; el primero, “la
identificacion de los datos necesarios
a obtener y, en base a ellos, montar
una correcta estructuray estrategia de
captacion’, explica Jorge Nunez, CEO
de Adquiver, una tecnoldgica especia-
lizada en la gestion de datos aplicada
al sector del turismo. “Otro reto puede
estar en la capacidad de obtenerlos de
las fuentes disponibles, que pueden
requerir un procesamiento adicional.
Por ultimo, la capacidad para proce-
sarlos, asi como la velocidad con la
que se haga, para que la informacion
obtenida pueda trasladarse al nego-
cio, aportando una rentabilidad eco-
noémica’, concluye Nuiez.
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‘Streaming’, un potencial aun por explotar

La publicidad en
plataformas digitales
se sofistica con la
recopilacion de los
gustosy el impacto
sobre sus seguidores

Marta Villena

4s de 400 concur-

santes, 170.000 es-

pectadores en strea-

ming, un incremento

de ventas del 125% y
una enorme repercusién publicita-
ria. En estos términos, se puede decir
que el evento en directo organizado
por KECy Netflix en la Caja Magica de
Madrid el pasado 19 de diciembre pa-
ra promocionar el estreno de la segun-
da temporada de El juego del calamar
fue un éxito. Presentado por el strea-
mer Ibai Llanos, el espectaculo recrea-
ba el popular juego de la serie corea-
na con 12 pruebas y un premio para el
ganador de 27.000 euros, ademas de
la degustacion del menti de la cadena
de comida creado para esta campana.
Un tipo de publicidad inmersiva que
NOo es nueva, pero que si sera mas re-
currente en las grandes plataformas
de contenido en streaming.

La integracion de publicidad en las
plataformas digitales ofrece nuevas
vias parallegar a audiencias especificas
de manera maés efectiva que los mode-
los tradicionales. Una de sus principa-
les ventajas es la segmentacion del pa-
blico a través de la recopilacién de da-
tos sobre los habitos y preferencias de
los usuarios, la interactividad, o la me-
dicién en tiempo real del impacto de
las campanas publicitarias. Un merca-
do que va a seguir evolucionando, se-
gun pronostican los expertos.

En 2025, las principales tendencias
de este tipo de publicidad buscan con-
solidar el crecimiento de los modelos
hibridos de suscripcién a dichas pla-
taformas, en los que se paga algo me-
nos a cambio de consumir anuncios.
También se potenciard la personaliza-
ci6n del contenido comercial a través
de tecnologias de inteligencia artificial
y mas experiencias inmersivas e inte-
ractivas. “La publicidad en entornos
como larealidad virtual o aumentada
ligada al streaming serd més comun,
gracias al auge de dispositivos y plata-
formas que lo soportan’; explica David
Loépez, decano asociado de la escuela
de negocios Esade. “Del mismo modo,
veremos coémo cada vez mas platafor-
mas incorporardn anuncios de comer-
cio directo, que permiten a los usua-
rios comprar directamente productos
sin salir de la plataforma’; anade.

También se espera una consolida-
cién de herramientas como las redes
de retail media publicitarias, creadas a
partir de los datos de compra de gran-
des vendedores como Amazon, Carre-
four o PC Componentes —en el caso de
Espania— y que aumentan la conver-

.
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sién y el beneficio tanto para la plata-
forma y como para el anunciante. “Se
espera que estas redes sean el canal
publicitario de més rapido crecimien-
to hasta 2027, gracias al uso de los da-
tos de usuarios y la limitacién del uso
de cookies” sostiene Alvaro Manzano,
responsable de la industria de medios
y entretenimiento para la consultora
Accenture en Espafa y Portugal.

Evitar la saturacion

Cada vez mas plataformas estan in-
corporando el modelo de suscripciéon
con anuncios, una opcion influencia-
da por consideraciones econémicasy
por la evolucién en la percepcion de
la publicidad. Como explica Lépez-
Lopez, la relacién histérica de los te-
lespectadores con la publicidad se ha
transformado. “En la era de la televi-
sién lineal estdbamos expuestos a los
anuncios, que eran parte integral de

® ;Un formato disruptivo?

Un equipo de la Uni-
versidad Internacio-
nal de La Rioja (UNIR)
ha llevado a cabo una
investigacion para
conocer la integra-
cion de la publicidad
en plataformas como
Netflix, Disney+, Pri-
me y Max. Como ex-
plica una de las inves-
tigadoras, Erika Fer-
nandez, de momento
no hay nada disrup-
tivo en estos forma-
tos. “La publicidad se
asemeja bastante a la
de la television tradi-
cional, mismos tipos
de anuncios y anun-
ciantes, y segmenta-

dos por audiencias”.
La principal diferencia
es la duracion de los
contenidos comercia-
les, con dos bloques
de dos o tres anun-
cios en el caso de las
plataformas. Sin em-
bargo, “no se esta te-
niendo en cuenta la
narrativa del conteni-
do, lo que hace que
se interrumpa el vi-
sionado de manera
abrupta” En cuanto al
uso de la inteligencia
artificial, la investiga-
cion de UNIR conclu-
ye que “todavia no se
esta explotando su
enorme potencial”

ALFREDO ARIAS HORAS

la experiencia de visualizacién. Con
lallegada de las plataformas de strea-
ming se ofrecié una experiencia sin
interrupciones publicitarias, pero la
introduccién de modelos hibridos ha
devuelto la publicidad en este entor-
no” Hoy, la personalizaciéon de anun-
cios a través de la inteligencia artifi-
cial y de la recopilacién de datos ha
hecho que los mensajes comerciales
sean mucho menos intrusivos y mas
relevantes paralos usuarios, cambian-
dola percepcion de la publicidad, co-
mo explica Manzano. “De acuerdo
con la dltima encuesta de Accenture,
los usuarios estan dispuestos a com-
partir sus datos de comportamiento a
cambio de una mejor experiencia de
usuario y unos precios reducidos’ ase-
gura el experto.

En cualquier caso y aunque exis-
ten una alta demanda en el mercado
de las plataformas de streaming, co-
mo expone Javier Blanco, director de

Se espera una consolidacion
de herramientas como
lasredes de retail media,
creadas a partir de datos de
grandes vendedores

Los usuarios estan dispuestos
a compartir sus datos de
comportamiento a cambio
de una mejor experiencia de
usoy precios mas reducidos

Investment Managing de Omnicom
Media Group, la decisién de optar por
un modelo de suscripcién con anun-
cios dependera en gran parte de que
se integre de una manera equilibrada
y no intrusiva. Lopez expone que es
fundamental que se tenga en cuen-
ta la frecuencia, “limitando el nime-
ro de anuncios por hora o episodio
para evitar saturacion; la relevancia,
utilizando una segmentacién avan-
zada para mostrar anuncios utiles y
atractivos para el usuario; la creativi-
dad, disenando formatos innovado-
res, o la transparencia, comunicando
claramente los beneficios del mode-
lo con anuncios, como precios redu-
cidos” De momento, servicios como
Netflix y Disney+ ya han demostrado
que este modelo es viable, y otras co-
mo Amazon Prime Video o Max estan
explorando opciones similares para
aumentar la rentabilidad.

También el contenido generado
por usuarios se hara un hueco en las
plataformas en streaming, adelan-
ta Lopez, acercandolas a las nuevas
generaciones. “Un tipo de contenido
que pueden conformar nuevos cana-
les FAST (Free Ad-supported Strea-
ming TV), financiados a través de
publicidad ,y que cada vez adquie-
ren mas popularidad, siendo capaz
de rentabilizar un contenido de bajo
coste’s anade el decano de Esade.
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Promociones verdes pero
con pOCoO cCOMpPromiso

Cada vez mas actores
del sector empujan a
las marcas hacia un
cambio real de modelo
en plena emergencia
climatica

Belén Kayser

nlos ultimos anos, los me-
dios se llenan de anuncios
con arboles frondosos y
cielos claros. Las marcas
quieren mostrar que ca-
minan hacia la descarbonizacién y el
cambio de modelo productivo. Mos-
trar, pero pocas veces demostrar. A su
lado, las agencias de publicidad y las
consultoras juegan su rol para con-
vencer y construir relatos mas sélidos.
Pero el cambio, aunque se vista de ver-
de, se transita con poca urgencia.
“;Son sinceros los mensajes publi-
citarios llenos de buenas intenciones?
Cuesta diferenciar entre las que traba-
jan por un cambio de modeloylas que
no’, planteala cofundadora del colecti-
vo Carro de Combate, Laura Villadiego.
“El grueso de las marcas, en lugar de
modificar sus procesos productivos, ha
aprendido aresponder cuando les pre-
guntan” Gema Gomez, directora ejecu-
tivayfundadora de la plataforma Slow
Fashion Next, pone el ejemplo de las
“colecciones capsula” de las marcas:
“estas no cambian su modelo de nego-
cio” Para ella, el debate debe ser per-
seguir el ecoposturo o greenwashing.
Cada vez mas voces en el sector se
muestran preocupadas por que laregu-
lacién publicitaria controle lavados ver-
des de imagen. En junio, la plataforma

Creatives for the Future (CFTF) redac-
taba una carta a Autocontrol para exigir
que “los mensajes confusos y engano-
sos” dejen de superar “impunemente
los filtros” Solicitaban reflejar la directi-
va europea contra el greenwashing. “En
lajunta directiva de Autocontrol toman
decisiones quienes llevan medio siglo
negando la evidencia cientifica y retra-
sanla accién climatica’, resalta Nico Or-
dozgoiti, fundador de la agencia Sval-
bard, y uno de los portavoces de CFTE

“Lasostenibilidad se mete en cual-
quier discurso, pero con una velada
capa de falta de rigor. Te crees que es-
tashaciendo el bien como consumidor
y no. La falta de responsabilidad per-
pettia el dafio ambiental’, incide Marc
Lite, miembro de CFTF y socio cofun-
dador de Firma, agencia de branding.
“Los publicistas tenemos una respon-
sabilidad al fiscalizar la comunicaciéon
de los productos’, anade.

Esta plataforma de creativos impar-
te formaciones para explicar como de-
tectar las mentiras verdes. Ordozgoi-
ti repasa temario: “Las palabras eco o
verde; las imagenes como arboles o
plantas son vacias. La normativa va a
impedir seguir usando términos que
no estan respaldados con datos verifi-
cables; ahora cualquiera puede inven-
tarse un sello de calidad verde que no
significa nada” También apunta que la
publicidad engafiosa “hace afirmacio-
nes poco especificas y comparaciones
enganosas; omite contextos relevantes
como lanzar solo una coleccién especi-
fica, sin cambiar el modelo de negocio”.

Detréas de estas practicas hay deri-
vadas preocupantes, pero quizd una de
las mds frecuentes es el escepticismo o
desconfianza entre las personas con-
sumidoras y el negacionismo climéti-
co.Y también, y no menos importante,
la autocensura de las propias marcas

responsables, que a veces prefieren no
hablar delo que hacen pormiedo a que
lagentenolascrea, lo que se conoce co-
mo greenhushing (silencio verde). “Esta
tendencia no es deseable; entraia peli-
gros y obstaculiza los avances’, apunta
Laura Zamarriego, manager de narra-
tivas en Harmon. “Minimizar el dato
0 no comunicarlo puede generar des-
confianza, desconexiény pérdida dein-
fluencia y oportunidades estratégicas”

Por estamismalinea transita el crea-
tivo Jesus Revuelta, director creativo y
fundador de la agencia Revuelta, crea-
dora de campanas para Wallapop, Yosoy
o Heura. “Losrelatos son la herramien-
tamaés poderosa de transformacién que
hay y la publicidad puede contribuir a
hacer un mundo mejor’, defiende. Re-
vuelta, sin embargo, aftade realismo al
decir que las companias no transitan
verdaderamente hacia otro sistemamés
responsable “porque saben que la sos-
tenibilidad no es el principal driver” pa-
ra el ptiblico mayoritario, es decir, quien
consume no toma decisiones de com-
pra poniéndola en primer lugar.

Evolucion a medias

De ahi que el diagndstico de los espe-
cialistas sea poco optimista. “La curva
de transformacién es insuficiente, y en
este tema hay que ser extremo porque
aun hay mucha gente que no entiende
la dimension de la emergencia climati-
ca, resume Angel Cano, experto en ESG
ypublicista. Cano exige alas companias
“que ganan muchisimo con el consumo
masivo que inviertan en transformar sus
procesos cuanto antes” Pero se esfuerza

® Moda de fiar

FIN DE SEMANA 25Y 26 DE ENERO DE 2025

por ver brotes verdes: “No deberfamos
olvidar que las empresas estan forma-
das por personas comprometidas con
cambiar desde dentro’ en algunos casos
incluso liderando la toma de decisiones.

Es el caso de Sergi Lopez Pérez,
fundador de Greenin, que explica su
apuesta “por convertir la publicidad en
un motor de impacto positivo, pues las
empresas que se anuncian contribu-
yen amejorar la calidad del aire” Su pu-
blicidad exterior, a la que llaman “pu-
ricidad’) es ambientalmente respon-
sable. Colocan lonas publicitarias en
entornos urbanos, vinilos y otros ma-
teriales que eliminan los gases conta-
minantes. Y soluciones de mobiliario
urbano que incorporan a los soportes
fotobiorreactores de microalgas que
capturan CO,. Consciente de que “el
greenwashing es la norma’; incide en
que colaboran con “marcas que de-
muestran un alineamiento genuino
con los valores de sostenibilidad”

Esta autenticidad es la tinica bra-
jula que puede sostener el momento
actual. El sector de la publicidad ha-
ce su parte, cambiando las narrativas,
los canales, los mensajes... Pero, como
recuerda la cofundadora de Carro de
Combate, la publicidad por si sola no
es capaz de accionar ninglin cambio
en el sistema. “Los mensajes cortos de
la publicidad no juegan un rol de im-
pacto real sino se acompanan de infor-
macion” Villadiego receta que las per-
sonas consumidoras busquen “de cada
marca que diga ser sostenible, comoy
dénde produce, cudl es suhuellay qué
esta haciendo para cambiar”.

En Espaina hay empresas que aprueban con nota en el compromiso
ambiental y social en moda. Es el caso de Ternua y Organic Cotton
Colours. El primero es un referente de innovacion en sostenibilidad,
pero durante mucho tiempo, como dice Edu Uribesalgo, han sido
“mas de hacer que de decir”, es decir, no hacian publicidad. Pero
han cambiado su estrategia. “No a través de grandes campainas,
pero nos importa inspirar a otros a cambiar”. Santi Mallorqui Go, de
Organic Cotton Colours, reflexiona sobre el hecho de que “no todas
las marcas pueden invertir tanto dinero en publicidad para lograr un
retorno real” Por eso, el resto tiene que “ofrecer un producto distin-
to con valor anadido y una gran experiencia de usuario” En su caso,
su difusion pasa por canales sociales y por su web y un blog, donde
tienen espacio para explicar como trabajan por el cambio.

NEBASIN (GETTY IMAGES)
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Celebrarla huella
que dejamos —

En IPG Mediabrands no buscamos celebrar un viernes festivo o un santo ejemplar.

Celebramos el verdadero regalo de trabajar en un sector lleno de personas
extraordinarias que nos sorprenden cada dia con su talento, esfuerzo y deseo de hacer
nuevas todas las cosas.

Celebramos la confianza que nuestros clientes depositan en nosotros, la lealtad de
nuestros mejores partners, como Cinco Dias, y el compromiso de nuestros empleados.

Eso si merece la pena.

Celebramos juntos el camino que recorremos, el legado que construimos para quienes
vendrany la huella que dejamos en aquellos que por nuestro lado pasan.

Feliz dia de (las personas que trabajan en) la publicidad.

«MEDIABRANDS

#wivminglogether

ANESSO s gddatie
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Asistentes de voz que auguran
una nueva era para las marcas

Las campanas en este
canal supondran en
Espafnaun 8% dela
inversion publicitaria
en apenas cinco afnos

Jaime Rodriguez Parrondo
Carlos Pérez Rivero

reguntar al asistente de

voz de nuestro mévil por la

prevision del tiempo y que

nos hable de una oferta en

cazadoras parece una rea-
lidad cada vez mds cercana. Asi se des-
prende de las palabras de Reyes Jus-
trib6, directora general de IAB Spain:
“Este ano viviremos un auge de las
busquedas por voz, obligando a los
anunciantes a cambiar algunas estra-
tegias de publicidad en buscadores”.
Como se refleja en el Informe top ten-
dencias digitales 2025 elaborado por
dicha asociacion, el uso de asistentes
virtuales y dispositivos inteligentes se-
ra clave para captar a los usuarios en
tiempo real.

Nos encontramos, segun Justribo,
“en una revolucion del audio digital
en la que se estd transformando la re-
lacién entre marcas y consumidores”
Esta relacién conlleva nuevas formas
para crear conexiones mas personali-
zadas, como los anuncios interactivos
que permiten alos usuarios solicitar in-
formacién, “abriendo un mundo de po-
sibilidades que las marcas deben apro-
vechar’, afirma.

Lo cierto es que, dada su relativa
novedad, el segmento de la publicidad
destinada al audio digital —que tam-
bién abarca los podcasts y plataformas
de musica como Spotify— es ain mi-
noritario. En 2023 supuso un volumen
de inversion de 116 millones de euros
en Espana, segtn los datos del dltimo
Estudio de inversion publicitaria en me-
dios digitales de IAB Spain, realizado por
PwC. Esta cifrarepresenta el 2,3% del to-
tal delos casi5.000 millones destinados
alas campanias de publicidad digital en
nuestro pais registrado en 2023; aunque
supone un crecimiento superior al 50%
respecto al ejercicio anterior.

Ejemplos extranjeros

No en vano, el mercado esparol sigue
los pasos de otros méas maduros como
el de Estados Unidos, en el que “este ti-
po de publicidad ya estd mucho mas
desarrollada por la masiva penetracion
de los dispositivos habilitados por voz),
asegura Raquel Ser6n, directora gene-
ral de Burns The Agency, quien explica
que a este factor limitante se suma otro:
las barreras del idioma. Y es que, adap-
tar las herramientas de marketing a las
particularidades del espanol hablado
en Espanay ofrecer contenido relevan-
te representa un reto técnico y estraté-
gico paralas marcas.

Aun asf, para Serdn la tendencia es
clara: cada vez més hogares integran
asistentes de voz en su dia a dia —es-
pecialmente con Google Assistant— y
el voice commerce(realizar compras con
una conversacion) esta en camino de
consolidarse delamano de Amazon. De
hecho, desdela propia compaiifa asegu-

ﬁmf ’ -

ran que las interacciones con Alexa cre-
cieron mas del 30% en el dltimo ano a
escalamundial. “No seria descabellado
que enlos proximos tres o cinco anos es-
te tipo de publicidad llegue a represen-
tar entre un 5% y un 8% de la inversiéon
digital en Espana’, sostiene Serdn.

“No para todas las empresas es in-
teresante invertir en este canal’, de-
clara Maria Garcia-Feijoo, profeso-
ra de Marketing de Deusto Business
School; “primero deben tener en
cuenta sila audiencia de la marca es
tecnolégicamente avanzada” Un as-
pecto que esté directamente relacio-
nado con la edad, ya que los usua-
rios que mas utilizan los asistentes de
voz tienen una edad de entre 25y 44
anos, segun los datos de IAB Spain;
principalmente, para escuchar musi-
ca, consultar el tiempo y buscar con-
tenido en internet.

CAPUSKI (GETTY IMAGES)

Asf, la publicidad en este medio re-
sulta més beneficiosa para los produc-
tos con alto nivel de recurrencia o de-
cisiones rapidas de compra, “como
alimentos, suscripciones o productos
digitales’ indica Garcia-Feijoo. No obs-
tante, aclara que son las actividades re-
lacionadas con el turismo las que estan
utilizando estas plataformas en Espa-
fia, aprovechando la capacidad de seg-
mentacién por ubicacién y preferen-
cias, anade. A este sector se suman las
iniciativas de la banca, aseguradoras y
empresas de telecomunicaciones, que
también estan explorando el marketing
en los asistentes de voz.

Una tendencia que corrobora Fer-
nando del Rey, director de Incubeta
South Europe: “Este tipo de publicidad
es todavia un embrién, pero ya se em-
piezan a ver casos interesantes, sobre
todo en el ambito minorista relaciona-
do con el ocio y el entretenimiento” En

El comercio minorista del
ambito del ocio y el turismo
sera el que mas se beneficie
de este medio al alza

su opinién, atin resulta dificil comparar
la rentabilidad de las acciones publici-
tarias de voz con respecto a los medios
tradicionales. Ademas, destaca que no
se trata de un canal que los sustituya, si-
no de un complemento que goza delos
estandares del marketing digital, como
medicién mas precisa, segmentaciones,
interaccion e inmediatez.

En este sentido, Del Rey apunta co-
mo primer paso en la evolucién del
medio a la consolidacion de las in-
novaciones en publicidad de los tlti-
mos anos: “Agilidad en la produccién
de contenidos, medicién mas precisa,
uso de contenidos dindamicos en fun-
cién delas audiencias y compra a nivel
programético” En paralelo, la capaci-
dad de los asistentes de voz evolucio-
nara con larealidad aumentada, de tal
forma que estar inmerso en unatienda
virtual en la que un dependiente atien-
da cualquier pregunta “es el futuro no
tan lejano que vamos a ver préxima-
mente’, concluye Del Rey.

Otro factor clave para la evolucion
de este segmento es la integracién dela
inteligencia artificial (TA), como sefiala
Alba Sala Morera, directora de Estrate-
gia, Innovacién y Creatividad de PHD
Media Spain. El reciente lanzamiento
de dos altavoces inteligentes por parte
de Amazon estan enfocados aampliarla
creatividad publicitaria con el uso de IA.

@® Privacidad y personalizacion

Para Rodrigo Martin-Delgado,
partner & CPO de Loud Intelli-
gence y miembro de IAB Spain,
uno de los mayores retos de la
publicidad en asistentes de voz
es equilibrar personalizacion y
privacidad. Toda vez que poder
generar mensajes adaptados a
cada usuario pasa por la recopi-
lacion de datos, como grabacio-

nes de voz e informacion de uso.

Eso, ademas de “la fragmenta-
cion de la regulacion, ya que las
leyes de privacidad varian con-
siderablemente entre regiones,

algo que dificulta la implementa-
cion de estrategias globales”.
Martin-Delgado detalla que
empresas como Google y Ama-
zon ya ofrecen mecanismos para
que los usuarios decidan com-
partir o no sus datos en sus asis-
tentes. Ademas, estan aplicando
mejoras que hacen uso de block-
chain, ID anonimizados o aplica-
ciones moviles para informar al
usuario y garantizar su control so-
bre los datos. “La clave esta en di-
sefar tecnologias centradas en la
privacidad desde el inicio”, afirma.
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srgorsky.com

Somos una agencia de medios basada en el conocimiento del usuario que
nos aporta nuestra tecnologia. Agil, cercana y eficaz. Ponemos nuestras
herramientas a tu servicio para ayudarte a conseguir tus objetivos. Déjanos
conocerte y ensefarte un espacio lleno de posibilidades para tu marca.

Madrid - Vvalencia
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Etica publicitaria por
encima de todo y todos

Las acciones sinceras
y auténticas son tanto
0 mas importantes que
el valor y la calidad

del producto o servicio
que se anuncia

Alejandro Gonzalez

n2011, en pleno Black Friday

—es decir, alas puertas de la

temporada de compras navi-

denas—, lamarca deropa es-

tadounidense Patagonia tuvo
la audaz y arriesgada idea de publicar
un anuncio de pagina completa en The
New York Times en el que se apreciaba
una imagen de su chaqueta R2 acom-
panada del mensaje, escritoamodo de
titular y en negrita, “No compren esta
chaqueta) y de un texto que explicaba
de manera detallada el impacto am-
biental que habia generado fabricarla.
La publicacién no solo se tradujo en un
aumento de las ventas, sino que “sirvié
paradespertar conciencias ymarcar un
cambio de paradigma’; dice Ana Gomez

Olmedo, directora de Innovaciéon Aca-
démica de ESIC University.

Algo parecido sucedi6 unos anos
antes, en 2004, cuando Dove, del gru-
po Unilever, lanz6 la campaina Real
beauty, que incluyé anuncios impre-
sosy televisivos en los que presentaba
a mujeres de diferentes edades, tallas
y color de piel con el objetivo de pro-
mover el concepto de belleza inclu-
siva. Su repercusion tuvo un impacto
transformador en la manera en que en
laindustria publicitaria representa alas
mujeres. Ambos ejemplos — el de Pa-
tagonia por su compromiso con la sos-
tenibilidad, y el de Dove por surespon-
sabilidad social — se convirtieron en
referentes por su ingeniosidad y por-
que demostraron que habia un apetito
creciente en los consumidores de mds
ética en la publicidad.

“Desde la 6ptica de los usuarios, el
cambio radica en que estos demandan
cadavezmas unarelacién sinceray au-
téntica con las marcas’, subraya Reyes
Justrib, directora general de la asocia-
cién IAB Spain, que representa al sec-
tor en el pais. En otras palabras, mayor
ética y transparencia en los mensajes
genera hoy en dia beneficios claros:
desde una mejora de la reputaciéon y

de la retencion de clientes hasta una
mayor atracciéon de talento y diferen-
ciacién competitiva. La falta de éticay
transparencia, por el contrario, puede
acarrear la pérdida de confianza de los
consumidoresy conducir a un descen-
so delas ventas. Un ejemplo conocido
fue el dieselgate de Volkswagen, que es-
tallé en 2015: en ese caso, el fabricante

Las malas practicas
detectadas en influencers
han supuesto un revés en la
generacion de confianza

habia publicitado sus vehiculos diésel
como sostenibles al mismo tiempo que
manipulaba las pruebas que demos-
traban que, en realidad, sus emisiones
contaminantes superaban los limites
legales. El impacto negativo en laima-
gen de la empresa fue importante.

Pero los avances tecnolégicos tam-
bién han producido grandes cambios
en el ecosistema de la publicidad y
han dotado de mayor complejidad a
los conceptos de ética y transparencia.
Tal es el caso de la inteligencia artificial
(TA), que permite mejorar la experien-
cia del usuario, fomentar las practicas
responsables y aumentarla eficacia de
las campanas a través de la hiperper-
sonalizacién de los mensajes. Sin em-
bargo, por otro lado, los algoritmos res-
ponsables delatoma de decisiones au-
tomatizadas pueden ser en ocasiones
poco transparentes o pueden incurrir
en discriminaciones derivadas del ses-
go de los datos empleados.

Proteccion europea

“El inconveniente es que muchos
consumidores no entienden qué da-
tos personales se estan utilizando para
el targeting’, comenta Andreas Com-
buechen, cofundador de la agencia
norteamericana Atmosphere. No obs-
tante, el publicista —que ha trabaja-
do en campanas con clientes como
Adobe, Goldman Sachs, MasterCard,
Sony o Time Warner — considera que
muchos de los problemas alos que se
enfrenta la publicidad en este sentido
tienen, al menos en parte, soluciones
legislativas. “En esto, los europeos es-
tan mas avanzados que el mercado es-
tadounidense’, reconoce.

En Espana, la ética y la transparen-
cia enla publicidad estan regladas por
instituciones como Autocontrol, una
asociacion creada en 1995 para la au-
torregulacion de esta industria a esca-
la nacional, y por normativas como la
Ley General de Publicidad o el Regla-
mento General de Proteccién de Datos
(GDPR). A estas se sumard en breve la
Ley Europea de Inteligencia Artificial,
cuya futura implementacién plantea
“lanecesidad de integrarla transparen-
cia como un eje central de las estrate-
gias publicitarias’, senala Reyes Justri-
bé. “Este enfoque no solo fortaleceréla
relacién conlos clientes, sino que tam-
bién abrird nuevas puertas a estrategias
éticas y sostenibles’, anade.

Pero hay otras dreas vinculadas alas
redes sociales donde la transparenciay
la ética generan retos atn por solven-
tar. “Un estudio de la Comision Euro-
pea que analizaba a un total de 576 in-
fluencers revelaba que solo un 20% de
ellos etiquetaba su contenido como

publicidad’; dice Gémez Olmedo. Es-
to, explica, hallevado a que Europa esté
evaluando la forma de revisar y forta-
lecer los derechos de los consumido-
res en los mercados digitales y que ha-
ya creado un influencer legal hub que
informa acerca de como cumplir con
las directivas europeas relativas a pu-
blicidad ética, honestay transparente.
Para Combuechen hay otro peligro
que planea en el horizonte: la satura-
cién del mercado y la competencia fe-
roz. “Es como una guerra de anuncios
ahi afuera’; dice. “Es dificil lograr visi-
bilidad. Hay unalucha porla atencién,
y entonces creo que muchas empresas
haran lo que sea necesario para ganar
atraccion’, lo que puede fomentar las
précticas deshonestas. Aunque el pu-
blicista reconoce que hoylos consumi-
dores son mas “sofisticados” y cuentan
con mas herramientas a su alcance pa-
ra hacer frente a la publicidad opaca.
Los expertos coinciden en que el
mundo del marketing se transforma
de manera vertiginosa, y que ain no
se percibe hacia déonde conduciré ni
qué modelo nuevo de publicidad sur-
gird en un futuro cercano. “El reto prin-
cipal" —subraya Joaquim Calaf, direc-
tor general de BBDO&Proximity — "es
gestionar lavelocidad del cambio a es-
calahumana para que nonoslleve aun
lugar no deseado”. De ahi la importan-
cia de acompanar el proceso con edu-
cacion y conocimiento social, senala.

® Mensajes
politicos, la
otra cara de
la moneda

A medida que las campanas
comerciales se adaptan a la
creciente demanda de vera-
cidad, el mundo politico pa-
rece marchar en direccion
contraria. “Siempre ha exis-
tido cierta exageracion en

la publicidad politica, pero
ahora veo esa exageracion
como algo menor compara-
do con las mentiras desca-
radas’, se lamenta Harriett
Levin Balkind, fundadora de
HonestAds, una plataforma
estadounidense que busca
arrojar luz sobre las técnicas
manipuladoras utilizadas en
esta esfera. “Las redes socia-
les han cambiado todo el en-
torno. En 2014, la publicidad
tradicional era clave para ga-
nar elecciones. Eso ya no es
cierto. En 2016, todo cambié
con la capacidad de recopi-
lar datos y hacer microtar-
geting’, senala. Para ella, el
diagnastico es claro: la pu-
blicidad politica actual esta
mas cerca de la propagan-
da que de la publicidad tra-
dicional. “Sabemos que, si
repites algo lo suficiente,
las personas olvidan donde
lo escucharon y comienzan
a creerlo”; subraya. Lo mas
preocupante, indica, es que,
ante la falta de regulacion

y de sistemas de garantias
que funcionen en este ambi-
to, no hay por el momento
soluciones a la vista.
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Aqui va tu marca.
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Hoy, por el dia de la Publicidad, desde UPartner Media podriamos haber aprovechado esta pagina
para decir todo lo que somos. Pero hemos preferido usarla para lo que mejor sabemos:

Reservar el mejor Eespacio] para los anunciantes.

Jpartnermedio

UP is an attitude
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Cuando el que vende es el fan de la etiqueta

tect6 movimiento sobre el tema entre
gente sobre todo procedente de Esta-
dos Unidos, Reino Unido y Australia.
Precisamente, Paco Lorente, profe-
sor de Marketing enla escuela de nego-
cios ESIC, donde “el UGCya es una pa-
tamads en los temarios’, cita Asia como
avanzadilla. “Temu, Aliexpress o Shein
aplican la cadena de recompensas,
normalmente en forma de descuen-
to, al cliente que da opiniones sobre lo
que venden. ;Qué mejor altavoz? Todo
esto nacié con los blogs y va ligado al
concepto del marketing de afiliacion”.
Lorente subraya que es una forma de
conseguir un mensaje amplificado de
forma mds barata; “eso si, requiere un
trabajo exigente, con mucho segui-
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El mejor embajador
de un producto es su
consumidor, e incluso
un apetecible creador
de contenido para las
agencias

Mamen Lucio Maderuelo

e trata del clasico boca a

boca digital y va camino

de convertirse en el rey del

marketing. Su nombre, en

inglés: user generated con-
tent (UGC), contenido generado por
usuarios. La autenticidad que trasmiten
las opiniones, experiencias y recomen-
daciones de estos sobre una marca no
tiene parangén con los mensajes publi-
citarios tradicionales. Fotos, resenas y,
sobre todo, videos son compartidos en
redes sociales, blogs, foros, webs y otros
canales virtuales, buscando la partici-
pacién activa de otros consumidores. Y
parece que lo consiguen. Un estudio de
TumtoNetwork asegura que en el 90%
delos casos condicionan las decisiones
de compray, seguin Nielsen, para el 83%
la publicidad mas eficaz es aquella pro-
cedente de personas desconocidas, pe-
ro que sienten cercanasy sinceras. Asi-
mismo, esta empresa lider en medicion

de audiencias ha comprobado que los
anuncios que recurren al UGC reciben
cuatro veces mas clics que los cldsicos.

Reyes Justribo, directora de IAB
Spain, asociacion de referencia en
marketing digital, corrobora este “ma-
yor engagement que genera, aumen-
tando asi el volumen de ventas” “En
2024, la industria publicitaria ha con-
tinuado evolucionando hacia un mo-
delo més colaborativo e interactivo, y el
user generated content se ha converti-
do en un pilar esencial al crear una co-
nexi6on mas directa con las audiencias,
ademés de fortalecer la confianza del
consumidor, construyendo comunida-
des en linea més leales y comprometi-
das gracias a esa humanizacién de la
imagen de marca’, explica. El pasado
15 de enero, la entidad publicaba suin-
forme Top Tendencias Digitales 2025y
resenaba al UGC como una estrategia
efectiva que ird a mas. De hecho, sin
ser nada nuevo, puede decirse que en
Espana acaba casi de empezar.

“Esto lleva haciéndose muchisi-
mos anos. Instagram, Facebook, Twit-
ter siempre lo han utilizado. Uno de los
ejemplos mas claros es el de los testi-
monios acerca de cremasymaquillajes
o también de alimentos. Quizas ahora,
visto su potencial, lo que esta pasan-
do es que algo en origen espontaneo
seva profesionalizando’; comenta Cris
Tejada, fundadora de la agencia online
BaseCero Marketing. Tejada considera

e o i

que, enla actualidad, son las firmas las
que, previa negociacion, suelen man-
dar a la persona elegida su set de pro-
ducto para que sea probado yluego co-
mentado en redes. “Puede hablarse de
cierta perversion de los marketers, co-
mo especialistas ya contratados porlas
plataformas’, afiade.

Busqueda constante

Noelia Colomer, directora de By My
Creator, lleva ano y medio ayudando
a buscar creadores de contenidos que
incrementen el alcance ylas ventas de
las marcas. “Funcionamos como una
agencia de actores, pero sin rigideces.
Ya no vale cualquier perfil, si no se da
ciertaidentificacién. Hay cosas que no
cuelan. No se puede mostrar un rostro
perfecto para anunciar una crema an-
tiarrugas. Los UGC dan una vuelta de
tuerca mas alla del branded content, de
ahi sus resultados, pues el objetivo de
toda publicidad es que no lo parezca),
explica. Ella empez6 en solitario, aun-
que ahora ya son un equipo de cuatro,
y lo hizo desde Indonesia, donde de-

Las personas desconocidas
se perciben cercanasy
sinceras. Una cara perfecta
no puede anunciar una
crema antiarrugas

JACOB WACKERHAUSEN (GETTY IMAGES)

miento y automatizacion”

Y es que hastalo més natural requie-

re estrategia, con su corres-
pondiente estudio de merca-
do. Hoy, lo mds comun para
apostar por el UGC con ga-
rantias es optar por el servi-
cio integral —investigacion,
guion, edicién, comunica-
cién, grabacién, etcétera—
que ofrecen las agencias de-
dicadas a ello, o bien encau-
zarlo a través de plataformas
y aplicaciones que se encar-
gan de relacionar marcas
con clientes afines. Entre es-
tas ultimas: Fiverr, UpWork,
Influencity, Influee, UserGen
Ads y UGC Hub. Sin olvidar
ni TikTok Shop, en marcha
desde principios de diciem-
bre para hacer promociones
mediante transmisiones en
vivo, ni los rumores de que,
pronto, Meta lanzara tam-
bién su marketplace similar.

“Todas estas plataformas
tienen mucho tirén, pueslos
costes son menores, aun-
que la inversién de tiempo
aumenta para las empre-
sas al no tener una agencia
que realice todo el proceso.
Son interesantes si se tiene
menos presupuesto. En Es-
pana, un video de un crea-
dor de contenido en estas
aplicaciones puede costar
a partir de 60 o 100 euros,
depende de la experiencia
aportada’; indica Johanna
Figueroa, quien fundé ha-

® Mama,
quiero ser
prescriptor

Que no influencer; estos
cuentan con miles (in-
cluso millones) de segui-
dores y crean conteni-
do para su propio canal,
nunca para el de la mar-
ca como los UGC. La ex-
perta Johanna Figueroa
calcula que, en la base de
datos de su agencia, tie-
nen ya unos 15.000 crea-
dores, de los que unos
6.000 son espanoles.
“Cualquier persona pue-
de ser cara de una mar-
ca, pero no esta exento
de riesgos y hay que sa-
ber integrarlo bien, dis-
tinguirse y tener algo de
técnica’, dice. Los de cier-
ta veterania al ceder su
imagen son rigurosos con
los derechos de uso, algo
clave. En cuanto a las ta-
rifas, “cobran conforme
al expertise de cada uno,
estando la media en un
minimo de unos 150 eu-
ros por video (que suele
requerir unas dos o tres
horas de grabacion, de-
pende del guion)".

ce dos afos la division UGC Creado-
res en Only Persketing. “Somos lide-
resy pioneros gracias alos clientes con
que contabamos en el mercado ame-
ricano desde que empezamos. Ellos
lo demandaban mucho tiempo atras”
En concreto, de las 32 firmas espaio-
las con las que trabajan, “la mitad ya
ha preferido estas practicas y el resto
empieza a mostrar bastante interés. Y
estas Navidades, por cada dos peticio-
nes de anuncios tradicionales llegaban
ocho de UGC. Sin duda, 2025 va a ser
su ano de boom; augura. Y atencion a
su futuro cuando se integre con tecno-
logias emergentes como la inteligencia
artificial y la realidad aumentada.
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Emociones al servicio de las firmas

La medicion de las
reacciones fisicas de

los consumidores
identifica las audiencias
y optimiza la accion de
los agentes comerciales

Beatriz Pérez Galdon

lavance de la tecnologia

esta suponiendo unare-

volucién para la publici-

dad en todos los campos

de suactividad: desde la

creacion de contenidos
hasta la medicion de impacto. En esta
vertiente, el analisis de sentimientos o
deteccién de emociones estd ayudan-
do ala mejora de estrategias y de res-
puesta a los clientes.

La inteligencia artificial (IA) esta
siendo el soporte del desarrollo de di-
ferentes avances, aunque los profesio-
nales llevan tiempo adentrandose en
este campo. “El analisis del sentimien-
to no es algo nuevo. Por ejemplo, en
los call centerlos fabricantes lo aplican
en las llamadas con los clientes. Con
los algoritmos de IA las probabilida-
des son mas altas y permite a las orga-
nizaciones hacer mas cosas en tiempo
real’, afirma Martin Piqueras, profesor
de OBS Business School y experto en
Gartner.

Cada dia se vierten miles de anun-
cios através de diferentes soportes. “El
granreto delas marcas es ser relevan-
tes y, para ello, necesitan ser memo-

rables, lo que vendré solo de la mano
de la emocién’, explica Marta Guija-
rro, media account manager de T&Pm.
+Y qué hacen las empresas para co-
nocer las respuestas de los consumi-
dores? Las tecnologias y técnicas en
este campo son diversas, “pero todas
guardan un patrén similar: detectar
emociones y comportamientos sin
que haya una declaracién racional
por parte del consumidor. Se suele
realizar, en gran parte, con un peque-
fio grupo de consumidores a modo
laboratorio’, asegura Rocio Bravo, in-
sight director de PHD Media.
Algunas de estas técnicas mas ha-
bituales son las siguientes:
» Eye-tracking: la tecnologia mide
los movimientos del ojo y punto de
foco para detectar qué informacion
estd generando mds atencion.
» Facial-coding: similar a la anterior,
peromas centrada en parametrizarlas
expresiones faciales, y desvelar qué
emociones y sentimientos nos esta ge-
nerando una imagen, sonido, etcétera.
P Mediciones de respuesta galvani-
ca: se centra en las reacciones de la
piel ante estimulos visuales, recogidas
através de electrododos dispuestos en
los dedos. Se utiliza por empresas de
bellezay creadores de contenido don-
de quieren medir reacciones de series,
campaiias o programas.
» Ritmo cardiaco: controlalas palpi-
taciones ante estimulos, para detectar
si nos genera rechazo o interés.
» Experiencias con realidad virtual:
entornos inmersivos que permiten
observar y medir las emociones de los
usuarios mientras interactdan con pro-
ductos virtualmente.

Nivel subconsciente

El principal beneficio para los anun-
ciantes “es descifrar los compor-
tamientos y patrones de compra,
desde la parte mas subconsciente,
sabiendo que mas del 80% de las
decisiones las tomamos a ese ni-
vel. Ademas, permite optimizar las
campanas publicitarias, segmentar
audiencias, identificar tendencias
y crear innovaciones de productos’,
resalta Rocio Bravo.

También, algunas empresas han
declarado incrementos de hasta un
30% en las tasas de conversidn tras
implementar este tipo de tecnolo-
glas y aprendizajes en sus campa-
nas publicitarias. “Compaiias que
utilizan anélisis de sentimientos
para personalizar la experiencia del
cliente han observado un aumento
promedio del 20% enlaretencién de

clientesy del 15% de ventas debido a
larelevancia de sus mensajesy ofer-
tas personalizadas’, anade Bravo.

Mientras, Mapi Merchante,
analytics, insights and strategy direc-
tor de IPG Mediabrands Espaiia, co-
menta que aunar ad pulse —una he-
rramienta que combina técnicas de
neuromarketing—y el expertise mul-
tidisciplinar de la empresa “nos per-
mite evaluar y analizar en detalle tan-
to indicadores conscientes como no
conscientes, proporcionando una vi-
si6n integral y comprensién mads pro-
funda sobre la eficacia de las piezas
creativas de nuestros clientes. Con
variables clave como la atencion, la
intensidad emocional y la positivi-
dad, podemos identificar oportuni-
dades para optimizar el impacto y el
recuerdo publicitario, traduciéndose
en indicadores de crecimiento para
las marcas”

Los call centers empezaron
a detectar los sentimientos

y actuar en consecuencia.
Ahoratodo es en tiempo real

Alvaro Marin, responsable de Be-
havioral Science en VML The Cocktail,
explica que utilizan “el electroence-
falograma (EEG) para obtener infor-
macion sobre niveles de atencion y el
procesamiento emocional bilateral y
el implicit testing para evaluar las aso-
ciaciones implicitas y preferencias
subconscientes que los consumido-
res tienen hacia un estimulo o marca,
sin que necesiten ser conscientes de
ello, utilizando técnicas como el test
de asociacién implicita (IAT)”

Marta Guijarro ainade que “la for-
ma de hablar y el tono empleado
ayudan igualmente a deducir cémo
se siente el espectador. El andlisis de
voz es otra herramienta emergente
que evaliia las emociones mediante
el estudio de patrones vocales, ento-
nacion yritmo. Esta tecnologia es muy
util en estudios de mercado y en técni-
cas de investigacién cualitativas como
los focus group”

Los expertos desvelan que los sec-
tores que mas uso hacen de este tipo
de técnicas son el energético, los bie-
nes de consumo de alta rotacion, la
banca, moda y belleza, automocién,
retailers de comercio electronico, la
industria del entretenimiento (pro-
duccidn, videojuegos) y de viajes y
turismo.

@® El riesgo de la interpretacion

Para Alvaro Marin, el principal ries-
go del uso de este tipo de tecnolo-
gias “esta en la interpretacion de
los datos”. “Lo mitigamos median-
te la triangulacion, utilizando dos
o0 mas técnicas de neuromarketing
a la vez para asi poder aportar ro-
bustez a los datos sobre reaccio-
nes fisioldgicas en los pretests pu-
blicitarios que llevamos a cabo”
Para Rocio Bravo, el principal
problema puede derivar en que
“las expresiones faciales no siem-
pre reflejan nuestras emociones
internas, porque los seres huma-
nos en ocasiones tendemos a en-

mascarar o reprimirlas. Ademas,
cuando se usan técnicas de pro-
cesamiento de lenguaje, encon-
tramos obstaculos cuando en el
discurso se usa el humor, la iro-
nia, matices culturales, etcétera”
Marta Guijarro apunta que “hay
que ser transparentes sobre como
se recopilan y utilizan los datos
emocionales, asegurando que
los consumidores comprendan y
acepten estos procesos. Ademas,
es nuestra responsabilidad im-
plementar medidas de seguridad
consistentes para proteger la infor-
macion sensible de los usuarios”.
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Este ambito de
comercio online
seduce a las empresas,
que disefan acciones
agiles y cercanas para
atraer clientes jovenes

Ramiro Varea Latorre

as redes sociales han cam-

biado la forma en que los

consumidores interactian

con las marcas y realizan

sus compras. Un dato es re-
velador: el 60% del formato publicitario
que ofrecen plataformas como Insta-
gram o TikTok estd enfocado ala venta.
Es decir, los usuarios pueden comprar
directamente productos o servicios
desde las mismas redes sociales. Es lo
que se conoce como comercio social,
una tendencia al alza.

A escala mundial, este canal ya re-
presenta el 19,4% de las ventas onli-
ne. El negocio ha movido 700.000 mi-
llones de doélares en 2024 y se prevé
que alcance los 8,5 billones de délares
en 2030. Este crecimiento tan enor-
me, sostiene la cofundadora y CEO
de la compania de marketing digital
Samy Alliance en Europa, Patricia Ra-
tia, se debe a la transformacién en el
comportamiento de los consumidores,
potenciada por la evolucién y penetra-
cién digital. Las redes sociales, apunta
Ratia, se han consolidado como el es-

Laintegracion de compras
en sus entornos nativos
eleva el valor de labase

de usuariosy atrae
anunciantes

pacio principal para conectarnos, des-
cubrir nuevas marcasy productos, e in-
teractuar con nuestras comunidades.
“Los consumidores esperan expe-
riencias mas auténticas, cercanas y
personalizadas. Quieren poder inspi-
rarse, interactuary comprar en el mis-
mo lugar, todo dentro de un proceso
de compra mas agil y humano’, argu-
menta. Este nuevo enfoque esté con-
figurando un nuevo paradigma en la
relacién entre usuarios, anunciantes
y plataformas. Asi, las marcas pueden
establecer relaciones mas directas y
profundas con sus audiencias e influir
en sus decisiones de compra en tiem-
po real. Por su parte, las plataformas
ven cdmo este modelo es una fuente
clave de ingresos. “Alintegrar compras
en sus entornos nativos, maximizan el
valor de su base de usuarios y atraen
anunciantesy creadores en busqueda
de monetizacion’, explica esta experta.
Hoy, las redes ya no son meros es-
pacios de interaccidn, sino motores
de btsqueda y transaccién directa.
De hecho, muchos negocios ya enfo-
can sus estrategias de marketing con
laidea de potenciar estos canales so-
ciales como complemento al comer-
cio electronico tradicional. Cada vez
son mas las marcas que operan en ni-
chos especificos o en mercados muy
orientados alas generaciones de con-

Redes sociales a modo
de bazares orientales

® Espana suma

En Espana, casi seis de cada diez usuarios de
redes sociales, sobre todo jovenes, han reali-
zado compras a través de estas plataformas.
Facebook, Instagram y YouTube ocupan el po-
dio de ventas, y TikTok ya cuenta con un 30%
de compradores online en nuestro pais. Aun-
que el comercio social aiin no representa una
porcion dominante del comercio electronico
nacional, se espera que su impacto siga cre-
ciendo, con una tasa de crecimiento anual
compuesto (CAGR) del 39% de aqui a 2028.

sumidores mads jovenes. “Estos usua-
rios pasan gran parte de su tiempo de
ocio en las redes, y las utilizan para
buscar informacién sobre productos.
Elresultado de esta unién de intereses
es una evolucién del mercado’, cons-
tata el director de Marketing y Marca
de Iryo, Oscar Santamaria.
Conscientes del enorme filéon que
tienen por delante, las empresas se
estdn adaptando con rapidez a la
nueva realidad. Para poder vender
directamente a través de las redes
sociales, grandes firmas como Za-
ra, Nike, Shephora o L'Oréal incor-
poran funcionalidades de compra y
live streaming en sus estrategias de
marketing. A escala mundial, son las
plataformas de Meta —Facebook e
Instagram— las mds populares en-
tre los usuarios de comercio social.
Por ejemplo, las herramientas Insta-
gram Shoppingy Facebook Shops in-
tegran funciones de compra nativasy

FOTOSTORM (GETTY IMAGES)

permiten alos anunciantes conectar
con consumidores de forma més di-
recta e interactiva. Ambas redes evo-
lucionan de forma constante, al in-
corporar nuevas caracteristicas que
facilitan las ventas en vivo, anuncios
de productos y compras sin salir de
la app. Algo similar ocurre con Tik-
Tok Shop, que ha revolucionado el
mercado al permitir compras dentro
de la misma plataforma, impulsadas
por el live commerce (ventas a través
de transmisiones en vivo) y las reco-
mendaciones de influencers. You-
Tube y WhatsApp también incluyen
herramientas especificas que ofrecen
para la venta directa.

Interaccion auténtica

Para construir comunidades s6lidas,
las marcas emplean mecanismos
que fomentan la interacciéon auténti-
cay el sentido de pertenencia. Utili-
zan, por ejemplo, grupos privados en
WhatsApp o Facebook para generar
conexiones mas cercanas con su pu-
blico. Recurren a Instagram Stories
y TikTok Challenges para compartir
contenido relevante y dindmico, asi
como lanzar desafios patrocinados
para fomentar la participacién de los
usuarios. Apuestan por el live strea-
mingpara facilitar vinculos en tiempo
real. “La clave estd en construir un es-
pacio donde los usuarios no solo con-
suman contenido, sino que encuen-
tren valor y relevancia en cada inte-
raccion. Asf se crea una experiencia
personalizada que refuerza el senti-
do de comunidad y maximiza tanto

En ellado oscuro de estas
practicas esta el exceso de
intrusismo, mediante un
espionaje sistematico que
atenta contra la privacidad

el engagement como las conversio-
nes’, explica Patricia Ratia. Coincide
con estaidea el responsable de Marca
y Comunicacién de Leroy Merlin, Ser-
gio Vicente. El éxito, afirma, radica en
“escuchar a tu audiencia, compartir
informacion 1til con ella, y ofrecerle
una experiencia diferenciadora con la
que aprenday se entretenga, lo que in-
crementa el engagement con lamarca’
Pero todo tiene un reverso tene-
broso. El profesor de Innovacién y
Tecnologia en IE Business School
Enrique Dans denuncia que el mo-
delo de publicidad hipersegmen-
tada “es profundamente intrusivo
y conlleva un espionaje sistemati-
co que atenta contra el derecho a la
privacidad’, por lo que “deberia estar
prohibido” Y advierte de que com-
panias sin escrupulos se aprovechan
de las debilidades de las plataformas
parallevar a cabo abusos y estafas de
todo tipo, entre otros motivos, “por
la escasa o nula supervision” que las
redes ejercen sobre sus anunciantes.
El hecho de que los consumidores
de comercio social sean en su ma-
yoria personas jovenes, segiin Dans,
implica que tengan “menores meca-
nismos de defensa” con los que ac-
tuar ante determinadas situaciones,
lo que aprovechan algunos despia-
dados para cometer sus abusos.
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Anuncios a medida, en el lugar
preciso y en el mejor momento

La publicidad por
geolocalizacion
abre la via para
ofrecer experiencias
hiperpersonalizadas
alos consumidores

Nuria Diaz

s dificil imaginar una

mejor operacién de

marketing que recibir

una notificacién en tu

moyvil sobre un produc-

to que te interesa, que

has buscado en internet, justo cuan-
do pasas por una calle donde lo ven-
den. No es magia ni tampoco casua-
lidad. Es la aplicacién mas bésica de
la geopublicidad o publicidad basada
en la ubicacién que, conociendo las
coordenadas —GPS, wifi o Bluetoo-
th mediante—, permite impactar en
el consumidor en el momento y lugar
adecuados. Un filén para las marcas
que, apoyadas en una tecnologia ca-
davez més desarrollada y un targeting
mas efectivo, buscan campanas rele-
vantes y precisas que generen renta-
bilidad y fidelidad para sus negocios.
Los expertos coinciden en que se
vive una explosion de esta tecnologia.
Hay varios factores en juego, pero el
desarrollo de la inteligencia artificial
(TA) parece ser el detonante. Asilo ex-
plica Raquel Ser6n, managing director
de la agencia Burns: “En los ultimos
dos o tres afios, la geolocalizacién en
publicidad ha evolucionado enorme-
mente gracias a tecnologias como la

® Riesgos y retos

La geolocalizacion en publicidad
también presenta ciertos riesgos y
desafios. Los principales: los que
tienen que ver con la privacidad, el
acceso no autorizado a datos o el
rastreo indebido. Estos son algu-
nos de los principales peligros:

P Intrusiva: los early adopters
han conseguido diferenciacion y
buenos resultados. En la medi-
da en que todas las marcas com-
pitan con acciones similares, el
usuario puede verse superado por
la entrada masiva de notificacio-
nes y desconectarse.

» Fraudulenta: los datos recaba-
dos pueden acabar en manos de

IAy el 5G, que han mejorado la pre-
cisién y la personalizacién. Ya no se
trata solo de enviar notificaciones, si-
no de crear experiencias relevantes y
contextuales que mejoren la experien-
cia del cliente”

Se podrian poner muchos ejem-
plos. El de la campana Find Your Sum-
mer, de Magnum, premiada reciente-
mente, es bastante ilustrativo. Apro-
vechando la geolocalizacion, la marca
permitié alos consumidores encontrar
lugares soleados en pleno invierno pa-
ra disfrutar de sus helados. A través de
notificaciones push, enviaba descuen-
tosydirigia alos usuarios a tiendas cer-
canas. El resultado fue un éxito rotun-
do: el ano pasado las ventas aumenta-
ron un 66% en temporada baja.

Es lo que José Maria Visconti, di-
rector del méster de Marketing Digi-

terceros con fines publicitarios,
en el mejor de los casos, o para
cometer fraudes, en el peor.

» Etica: la segmentacion puede
discriminar a ciertos grupos de
personas en campanas publicita-
rias.

» Gobiernos y organizaciones:
existe el riesgo de que los datos
indiscriminados sean utilizados por
gobiernos u organizaciones para la
vigilancia masiva sin justificacion.

P Desproteccion: en muchos pai-
ses, las leyes sobre el uso de da-
tos de ubicacién aiin son ambi-
guas.

tal en ESIC University, llamaria una
experiencia wow, donde la tecnolo-
gia es parte del efecto sorpresa. “Po-
der interactuar con las personas en el
momentoy en el contexto adecuados
tiene otro beneficio’, apunta. “Permi-
te avanzar hacia la omnicanalidad, y
pensar ya en experiencias phygital,
un concepto que surge de la unién
de las palabras physical (fisico) y di-
gital” Visconti considera el GeoAd-
Tech como un fenémeno imparable,
destacando como las empresas estan
aprovechando tecnologias como el
geofencing (que delimita areas geo-
graficas para enviar notificaciones),
el rastreo y el uso de beacons (dispo-
sitivos que emiten senales bluetooth
paraidentificar terminales cercanos,
comunmente en interiores). Empre-
sas en Espafia como Zara, Carrefoury
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El Corte Inglés ya emplean estas tec-
nologias.

Perono es solo cosa delas grandes
marcas. Como explica Raquel Serén,
“el acceso a herramientas como Goo-
gle My Business o Yelp ha democra-
tizado su uso, permitiendo que tam-
bién los negocios locales aprovechen
su potencial, asegurdndose de que sus
tiendas aparezcan en Google Maps y
facilitando asi que los clientes las en-
cuentren”.

Un mercado que crece

Todo ello se ha materializado en un
crecimiento significativo. Segiin José
Maria Visconti, recogiendo datos de
la consultora de negocios Grand View
Research, la cifra de negocio de esta
tecnologia a escala mundial ha pasa-
do de 105.740 millones de délares en
2023 a 123.340 millones en 2024. Un
crecimiento considerable y unas ex-
pectativas, sefiala, alin mejores: se es-
pera un incremento de la tasa de cre-

El conocimiento de la
ubicacion del potencial
cliente aumentala
efectividad del targeting

cimiento compuesta (CAGR) de mas
del 22% hasta 2032.

Este desarrollo del mercado se
puede atribuir, de un lado, como ya
hemos explicado, a la explosién tec-
nolégica y la IA. Pero también a que
el cliente “esta por la labor” incluso,
aunque le preocupe la privacidad de
sus datos. Segun el informe Voice of
the Consumer Survey 2024, de PwC
Espana, casi el 50% de los consumi-
dores estan de acuerdo en que se uti-
licen sus datos para ofrecerles servi-
cios y experiencias personalizadas a
cambio, lo que explicaria que un gran
numero de empresas de marketing di-
gital planee aumentar su presupuesto
en anuncios contextuales.

Los expertos ya vislumbran c6-
mo las herramientas al servicio de la
geopublicidad dardn un salto expo-
nencial en los proximos anos. Vicente
Ocana, Lead UX & AIX de la agencia
Zapiens, senala que “la geopublici-
dad, como técnica, evolucionara hacia
la psicopublicidad, o moodvertising.
Unanueva forma de comunicacién hi-
percontextualizada que no se limitara
ala ubicacién geogréfica: integrard el
estado emocional, fisico y mental del
usuario. Esto es posible gracias ala to-
tal integracion de wearables, y mode-
los de IA adaptados a lifestyley bienes-
tar”. Por si no fuera suficiente innova-
cién, Ocananos desvela otra sorpresa.
“Un nuevo canal desplazara a los me-
dios tradicionales. Los agentes perso-
nales, alojados en nuestros smartpho-
nes, nos acompanaran 24/7 en nues-
tras vidas, y recopilardn de manera
continua nuestros datos biométricos
y psicograficos, interpretardn nuestro
estado de animo y nos ofreceran reco-
mendaciones hiperpersonalizadas de
productos o servicios. Los anunciantes
podrén pujar por estos momentos de
atencién personalizada. Ser4 una pu-
blicidad que se alinee con nuestras ne-
cesidadesreales, en el momento justo,
revolucionando la relacién entre con-
sumidores y marcas”



22 SUPLEMENTO ELABORADO POR EL PA[S / CINCO DIAS

FIN DE SEMANA 25Y 26 DE ENERO DE 2025

e i

La industria gana peso
en el tejido empresarial

Gracias a un

mejor analisis en

el rendimiento
publicitario, el sector
mantiene su fortaleza
y aspira a mejorar los
resultados y el empleo

Vera Castell6

I negocio de la publicidad
crece y recupera también el
empleo, a pesar delareduc-
cién del nimero de empre-
sas, segun el Observatorio
de la Publicidad en Espana 2024, im-
pulsado porla Asociacién Espanola de
Anunciantes (AEA). La misma fuente
ha certificado que la contribucién de
la inversion agregada de la actividad
publicitaria al producto interior bru-
to (PIB) se situd en el 1,21%, bajando
seis décimas con respecto al ejercicio

anterior, y segtn la ultima actualiza-
cién de la encuesta de poblacién ac-
tiva (EPA). En cuanto al volumen de
negocio de publicidad y estudios de
mercado (19.849 millones de euros),
crece un 8,5%, con un incremento de
1.550 millones de euros.

Las empresas que se dedican a la
publicidad son 45.641, lo que supo-
ne un 5,1% menos que la cifra de 2022
(48.072), pero, a pesar de la caida, el
sector ha aumentado su porcentaje
en el tejido empresarial espafol una
décima hasta alcanzar el 1,6%, debido
al descenso generalizado en el name-
ro de empresas en practicamente to-
dos los sectores. En cuanto al empleo,
la EPA indica que el sector sigue man-
teniendo el crecimiento en trabajado-
res activos, con 121.600yun 4,3% al al-
za, y en ocupados, 117,200 y un 3,6%.
No obstante, el volumen de empleo
en publicidad es muy superior pues-
to que estas cifras no incluyen ni a los
auténomos (freelance) ni alos departa-
mentos de comunicaciény publicidad
de las empresas e instituciones. En re-
sumidas cuentas, la industria mantie-

SHAPECHARGE (GETTY IMAGES)

® Compra directa frente a programatica

En la altima edicion de Trend Score se ha querido también analizar el
dato respecto a volumen de compra de medios que los anunciantes
realizan de forma directa frente a la compra programatica. Un 95% de
los profesionales indican que compran tanto en un modelo como en
el otro. El 39% de los profesionales manifiestan que compran mayori-
tariamente (mas del 90% de su actividad) de forma directa, especial-
mente en CTV y DOOH. En el caso de compra programatica, el 54%
de los profesionales realiza entre el 10% y el 20% de sus compras
bajo este modelo. Los profesionales indican una horquilla de inver-
sion de menos del 30% en programatica para los medios analizados.

ne el tirén y la evolucién del negocio
se mide con mayor exactitud gracias a
que las agencias y las marcas tienen a
su disposicién multitud de herramien-
tas digitales para el andlisis ymedicién
del comportamiento de su publicidad.
Para que esto sea posible, el modela-
do de datosylainteligencia artificial se
convierten en aliados estratégicos. De
ahi que en el sector “se estd dando una
fuerte demanda e inversién en profe-
sionales expertos en cloud y data. El
negocio de la publicidad estd migran-
do a perfiles mas técnicos, mas cienti-
ficos. Es el nuevo paradigma de nues-
traindustria) analiza Fernando del Rey,
director para el sur de Europa de la em-
presa de marketing digital Incubeta.

“El reto esta en no perderse en ese
mar de datos ni caer en la paralisis por
el andlisis. Para ello es importante con-
tar con los equipos y perfiles adecua-
dos que combinen las capacidades téc-
nicas en el tratamiento del dato [inge-
nieros], en el andlisis, y que puedan
aportar una visién de negocio para
asegurar la correcta interpretacion y
recomendaciones’, recalca Alegria So-
brequés, directora de CSA Spain (Ha-
vas Media Network).

Datos invaluables
Lo cierto es que el acceso a datos ha re-
volucionado la forma en que las mar-
cas entienden a sus consumidores y
ahora se puede analizar su compor-
tamiento en detalle, “desde sus inte-
racciones en redes sociales y paginas
web, hasta sus patrones de compra on-
liney offline, pasando por sus preferen-
cias de contenido, su geolocalizacién
e incluso su sentimiento hacia la mar-
ca, repasa Jordi Urbea, vicepresidente
de Ogilvy. En su opinion, estos datos,
bien analizados, “si permiten una me-
jor comprension del ROI (retorno de la
inversion), conectando directamente
las acciones de marketing con resulta-
dos concretos de negocio, como el in-
cremento de ventas o la mejora de la
fidelizacién’; asegura Urbea.

Respecto al retorno, 2024 arrancé
con estabilidad y corrigi6 al alza las ex-
pectativas de reduccién presupuesta-
ria, segtn el Trend Score publicado por
la AEA. Como tendencia global al con-
templar las inversiones en marketing
en los tres ultimos semestres, se ob-
servo una estabilidad en el incremen-
to de estas. Igualmente, al analizar este
periodo, se trasladé esta misma apre-
ciacién con vistas al segundo semestre
de 2024, aunque con una ligerisima re-
duccién que no afecta como descenso
presupuestario. En publicidad, sin em-
bargo, si que es més destacada la re-
duccion con vistas al cierre del ano, a
falta de cifras definitivas.

“En el entorno publicitario veni-
mos midiendo métricas basicas de

alcance, impacto, interaccién, trafi-
co y compra, para luego medirlas en
un modelo de atribucién digital o un
modelo econométrico’, admite Sofia
Sendagorta, directora de digital en
OMD Espaia; pero tanto las agen-
cias como los propios anunciantes,
“se han visto obligados a dar un paso
alfrente y hablar de métricas de aten-
cién, seguimiento ocular, de valor de
cliente, tasa de retencion de clientes,
sentimiento, de impacto ambiental,
etcétera’) indica. En concreto la mé-
trica de atencién “ha demostrado ser
siete veces mas eficaz que la visibili-
dad para predecir el reconocimiento
de marca, y seis mas para el recuer-
do publicitario. Con este enfoque, los
anuncios no solo alcanzan a su au-
diencia objetivo, sino que también
logran generar acciones concretas’,
resalta Rafa Amieva, director general

El avance no es el volumen
de datos disponibles, sino
la manera en la que estos se
interpretany se usan para
mejorar la eficiencia

El volumen de negocio
crecey se recupera trabajo
enla actividad, a pesar del
descenso del niimero de
empresas dedicadas

de Outbrain para Espaia y Portugal.

Otro aspecto que lo estd cambian-
do todo es el acceso a datos en tiem-
po real. “Esta transformando la forma
en que disehamos, ejecutamosy opti-
mizamos las campanas’, asegura Mapi
Merchante, directora de Analytics, In-
sights & Strategy de IPG Mediabrands
Espana. En concreto, “permite una
personalizacién sin precedentes, de
una forma mads precisa y relevante,
ajustando mensajes, formatos y ca-
nales a las caracteristicas y comporta-
mientos de segmentos especificos y re-
finados de la audiencia. Asimismo, op-
timiza y agiliza la toma de decisiones
basandose en el rendimiento de cam-
panas en curso’, asegura Merchante.

Pero al final, tal y como resalta
Marta Palencia, directora general de
la agencia Sra. Rushmore, lo realmen-
te importante es utilizar los datos con
inteligencia “y encontrar el equilibrio
perfecto entre la publicidad orientada
a que hagas clic para comprar un pan-
talon, la que te entretiene para que eli-
jas esa marca como favorita yla que te
presenta una nueva marca en el mer-
cado’, apuntilla.
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