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Editorial

Ryanair se pasa de frenada en su ordago al Gobierno

a tensién entre el Gobiernoy el
principal alimentador de turis-
tas extranjeros a Espana, la ae-
rolinea Ryanair, va amas en los
ultimos dias entre criticas y des-
calificaciones que vuelan entre
Madrid y Dublin (Irlanda). El operador publi-
codelared de aeropuertos (Aena) y el propio
Ministerio de Transportes se han plantado
ante lo que califican puiblicamente de chanta-
je alas instituciones para obtener descuen-
tos en las tarifas aeroportuarias. Ryanair se
dispone a crecer la préoxima temporada de
verano en Espana, pero lo hara en grandes
aeropuertos como los de Madrid, Barcelona,
Alicante y Malaga, mientras reduce su ofer-

ta en 800.000 asientos en siete infraestruc-
turas regionales, desapareciendo de Jerez
de la Frontera o de Valladolid. Un doloroso
ajuste para esas ciudades, que también al-
canza a Vigo, Zaragoza, Santiago, Oviedo y
Santander, y que solo podria revertirse con
nuevas bonificaciones al trafico por parte de
Aena. De ahi la comprensible reaccién del
Ejecutivo en defensa del interés general .
Es mas, al margen de las discrepancias
escenificadas sobre como abordar un proble-
ma concreto, resulta inaceptable la subida
de decibelios y el tono utilizado ayer por
la aerolinea, en concreto por su excéntrico
fundador, Michael O’Leary, con insultos in-
cluidos a un ministro del Gobierno de Espa-

na. Las formas, en cualquier ambito de las
relaciones humanas y especialmente en el
mundo de la empresa, importan.

La alta dependencia del sistema aeropor-
tuario espanol del trafico de bajo coste, al
que debe alrededor del 62% de los viajeros, y
el dominio de Ryanair en este segmento ele-
van la importancia de la disputa. El ministro
Puente harecordado a Ryanair que la politica
de transportes y de infraestructuras la defi-
ne exclusivamente el Gobierno. También ha
llamado a retirar el ajuste de capacidady a
trabajar en armonia con otro lider europeo
como es Aena, cuya maquinaria comercial
estd en marcha para intentar tapar el agu-
jero de casi un millén de asientos para este

verano en lugares con baja conectividad
aérea. También es labor, cabe recordarlo, de
turoperadores, ayuntamientos y autonomias.

Aunque la cotizada Aena esta obligada a
escuchar las pretensiones de las 150 aero-
lineas que operan en lared, en ningtin caso
debe comprometer la viabilidad econémica
del sistema aeroportuario nila estructura ju-
ridica de las tarifas, que impide la aplicacién
de precios privados o ayudas de Estado. El
atractivo turistico de Espana debe continuar
siendo un iméan para Ryanair. Al tiempo,
Aena deber ser capaz de atraer actividad a
lugares con capacidad infrautilizada parala
aviacién comercial. Mejor entenderse desde
el respeto. Por ahora, no parece posible.

Las claves

Actividad
Cuando el éxito econémico

colectivo no necesariamente
implica el individual

Pedro Sanchez, en el estand de Renfe en Fitur. EFe

Cuando la Tierra estaba por conquistar, y habia que
enfrentarse a los peligros de la naturaleza, incluidas
las bestias salvajes, las tribus necesitaban crecer para
hacerse mas fuertes. El crecimiento poblacional, que
a prioriva asociado al econémico, fue durante mucho
tiempo simple supervivencia. Ahora que el ser hu-
mano ya domina el planeta, el crecimiento de un pais
es positivo en la medida en que mejora su posiciéon
respecto a otros, de cara a negociaciones comerciales
o incluso riesgos militares. Por eso, se entiende que
los gobernantes celebren el avance macro de sus eco-
nomias, como hace el espanol con datos como que en
2024 la actividad del pais estir6é un 3,2%. Pero el éxito
colectivo (en este caso, sostenido por el turismo y la
inmigracién) no necesariamente va acompanado del
éxito de los particulares. Y el hombre contemporaneo
prioriza cada vez mas su situacion personal al senti-
miento nacional. Por eso, las autoridades haran bien
en matizar su triunfalismo. El empleo ha resistido
bastante bien los embates de las tltimas crisis, pero el
poder adquisitivo sigue convaleciente. Y la gente hace
cuentas con lo suyo, no con lo de todos.

Mercados

Lasartényel
cazodelalA,y
la neutralidad
alo Michael
Jordan de ASML

Suena algo irénico que
OpenAl, enfrascada

en batallas legales con
periddicos y otros crea-
dores de contenido que
la acusan de infringir la
propiedad intelectual,
se queje ahora de que

la rutilante DeepSeek
haya utilizado ChatGPT
para entrenar su propio
modelo de inteligencia
artificial, en un proceso
llamado destilado. Mien-
tras, ASML se aplica
aquello de que los repu-
blicanos también com-
pran zapatillas (Michael
Jordan dixit), y celebra
publicamente que China
sea competitiva en la
fiebre de la inteligencia
artificial, aunque tenga
que recurrir a chips me-
nos avanzados. La ace-
lerada evolucién de esta
tecnologia seguira pro-
vocando giros de guion.

Politica

Los partidos

y el decreto
6mnibus: miré6
al soslayo, fuese,
y no hubo nada

Lo que la semana pa-
sada parecia un asunto
vital para PSOE, PP y
Junts ha pasado ahora
a ser casi un tramite.
Pedro Sanchez ha acep-
tado dividir el decreto
en dos, cuando supues-
tamente era fundamen-
tal que las medidas
fueran todas apretadas
en el 6mnibus; Junts
votara ahora si, gra-
cias a que su mocioén
de confianza en torno
al propio Sanchez po-
dra avanzar un poco

en el Congreso; y el PP
lo apoyara también,
para no quedar como el
malo de la pelicula que
no quiere subir las pen-
siones. Hubiera sido
realmente sorprenden-
te que unos u otros se
enfrentaran a tan nu-
meroso grupo social.

A todos ellos pueden
aplicarseles los versos
de Cervantes: Y luego,
in continente, / calo el
chapeo, requirioé la es-
pada, / miré al soslayo,
fuese, y no hubo nada.
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Putin tiene
capacidades
significativas
para socavar

la estabilidad
global, pero es
demasiado débil
para soportar

la presion real

de lideres fuertes

Volodimir Zelenski
PRESIDENTE DE UCRANIA

Lifestyle

La montanarusa
delas tendencias
en internet tiene
alajuventud
mareada

En la trituradora de
carne que son las re-
des sociales se suce-
den modas, trends,
que duran apenas una
semana y que tienen
a muchos jévenes an-
siosos, porque sus
armarios y conducta
estética (sus redes,
vamos) no pueden se-
guir la velocidad de los
tiempos.

Este fashion bur-
nout puede tener,
sin embargo, grandes
consecuencias para la
sociedad, como que,
en lugar de subirse a
la montana rusa de las
tendencias, los jévenes
apuesten por los béasi-
cos atemporales, aun-
que sea en detrimento
de esa diferenciacién
que buscan con tanto
ahinco y que, en rea-
lidad, no es tal. Otra
tendencia que indu-
dablemente marca el
signo de los tiempos
es creerse el ombligo
del mundo. Pero tiene
peor solucién.
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Mango ratifica a Toni Ruiz como presidente
de la compania tras la muerte de Andic

El ejecutivo mantendra su puesto como consejero delegado y lo combinara con las nuevas
funciones de presidente de la empresa textil » Jonathan Andic asume la vicepresidencia

JOSEP CATA FIGULS /

JAVIER GARCIiA ROPERO
BARCELONA / MADRID

El consejero delegado de
Mango, Toni Ruiz, quien asu-
mio de forma interina la pre-
sidencia de la compania tras
la muerte del fundador Isak
Andic, ha sido nombrado
presidente definitivamen-
te por el consejo de adminis-
tracién de Punto Fa, la socie-
dad propietaria de Mango.
Ruiz mantendra su puesto
como consejero delegado y
lo combinara con las nue-
vas funciones de presiden-
te, seglin indicé la empresa
en un comunicado. Ruiz es
también accionista mino-
ritario de Mango, con una
participacién del 5%. El hijo
de Andic, Jonathan, ha sido
nombrado vicepresidente
del consejo de administra-
cién de Punto Fa.

Ambos nombramientos
se decidieron por unanimi-
dad el pasado 23 de enero.
“Se confirma y se refuerza
asi el compromiso de Man-
go con los objetivos fijados
en su plan estratégico 2024-
2026", senalé el comunicado
acerca del nombramiento de
Ruiz. Sobre el de Andic, la
empresa resalta que “con-
firma la confianza e impli-
cacién de la familia Andic
en el presente y futuro de
Mango”.

Coémo quedaria la estruc-
tura ejecutiva en la compa-
nia era una de las incégnitas
que surgieron cuando falle-
ci6 el fundador de Mango en
un accidente de montana en
Montserrat, el pasado 14 de
diciembre, cuando practica-
ba senderismo con su hijo
Jonathan. La otra incégnita
era como quedara reparti-
do el accionariado, ya que
Andic padre era propietario
del 95% de las acciones. A la
espera de que se conozcan
las disposiciones del testa-
mento, sus tres hijos, Jona-
than, Judith y Sarah, han
reestructurado los érganos
y cargos del holding familiar.

“Me siento profunda-
mente agradecido por la
confianza que ha deposita-
do en mi la familia Andic, el

—

N

consejo de administracién
y todo el equipo de Mango
para seguir liderando este
emocionante proyecto”, dijo
Ruiz tras el nombramiento,
seguln consta en el comuni-
cado de la compania. “El pro-
yecto de Mango late hoy con
mas fuerza que nunca. Tene-
mos una hoja de ruta clara
y enormes oportunidades
por delante. Queremos se-
guir creciendo y llevando a
Mango alo més alto”, anadio.

Profesionalizacion

El consejo también nom-
bré a Manel Adell, que
fue consejero delegado de
Desigual y cuenta con una
extensa carrera como di-
rectivo y consejero de em-
presas como Puig, Charlo-
tte Tilbury, Amersports o
Flying Tiger, como conseje-
ro independiente de Man-
go, “para dar continuidad a
la profesionalizacién de la
gestién de Mango”, apunto
la empresa.

Asi, el consejo de admi-
nistracién de Mango que
preside Ruiz queda formado
por nueve miembros (cinco
de ellos independientes, de

los que destaca la incorpora-
cién de Adell) y una secreta-
ria. La gestion empresarial
continta a cargo del comité
de direccién, con 11 miem-
bros, donde el maximo res-
ponsable es Toni Ruiz como
consejero delegado, y Jona-
than Andic contintia como
director global de Mango
Man.

Finalmente, el consejo de
la sociedad Mango MNG, el
holding familiar, nombré
presidente a Jonathan An-
dic y vicepresidentas a sus
hermanas Judith y Sarah.
Ruiz es consejero delegado y
vocal de esta sociedad.

Asi, la familia Andic com-
pletalareestructuraciéon de
las sociedades que estaban
bajo el paraguas del falleci-
do empresario de origen tur-
co, el grupo Punta Na. De él
pende el negocio inmobilia-
rio, que desarrolla Punta Na
SA, y la propiedad del 95%
del capital de Mango, que
ostenta a través de Mango
MNG Holding, a su vez duena
de Punto Fa, bajo la que la
compania textil desarrolla
su actividad operativa. En
una primera fase, los tres

e — -
- e e

Toni Ruiz, consejero
delegado de Mango, enla
sede de la compaiiia el aino
pasado. ALBERT GARCIA

Queda por saber
como quedara
repartido el
accionariado
delasociedad

Manel Adell, ex-CEO
de Desigual, ha
sido nombrado
consejero
independiente

hijos de Andic readaptaron
las estructuras de Punta
Na Holding, la cabecera del
grupo, de la que Isak Andic
constaba como socio y ad-
ministrador Gnico.

Como avanz6 CincoDias,
los hermanos pactaron que
fuese el primogénito, Jona-
than Andic, quien asumiera
su presidencia. Suhermana
Judith fue designada como
vocal y apoderada, lo que
le da el poder de firma de
toda la documentacién re-
lacionada con la empresa.
Lamenor de los tres, Sarah,
consta como vocal.

En Punta Na, la sociedad
inmobiliaria, es esta tltima
la que ha asumido la pre-
sidencia, con Judith Andic
como vocal, y Jonathan
como secretario. En este
puzle queda por despejar
el contenido de la herencia,
que definira el reparto exac-
to del patrimonio de Isak
Andic y, por tanto, la com-
posicion del accionariado de
Mango. La familia tuvo acce-
so al certificado de ultimas
voluntades del empresario
a principios de este mes.
El movimiento anunciado

ayer consolida la figura de
Toni Ruiz como referente
de Mango tras la muerte de
su fundador. El ejecutivo se
incorpor6 a Mango en 2015
como director financiero,
tras una larga etapa vincu-
lado al grupo francés Adeo,
propietario de Leroy Merlin,
del que también fue respon-
sable financiero en Espana.

En 2018 fue nombrado di-
rector general de Mango, con
el encargo de encarrilar las
cuentas tras anos de pérdi-
das millonarias, devolviendo
a Mango un ADN que habia
perdido en aquel periodo.
Ruiz lo consiguid, lo que le
permitié pasar de director
general a consejero delegado
en 2020, asumiendo formal-
mente plenas capacidades
ejecutivas. El ano pasado,
Andic le premi6 abriéndole
la posibilidad de tomar el 5%
del grupo, inversion que po-
see a través de la sociedad
Ionian Investments.

Maxima confianza

La confianza de este en la
figura de Ruiz era maxima.
Andic se referia al equipo di-
rectivo encabezado por este
como “el mejor de la histo-
ria” de la empresa. Y confe-
saba a su entorno mas cer-
cano su plena tranquilidad
acerca del presente y futu-
ro de la compania, con Toni
Ruiz alos mandos de las res-
ponsabilidades ejecutivas.
Aunque el fundador seguia
teniendo voz y marcaba los
grandes pasos estratégicos,
como la apuesta por el mer-
cado de EE UU, este pudo
alejarse cada vez méas del dia
a dia de la empresa.

“A las puertas de cum-
plir 10 anos en Mango, doy
gracias de que los caminos
de Isak y mio se cruzaran
y de todo lo que he podido
aprender a su lado duran-
te todo este tiempo”, valord
ayer Toni Ruiz en su perfil de
LinkedIn. “Asumo el reto de
trabajar con visién e intui-
cién, con esfuerzo y cons-
tancia, y con creatividad e
innovacién para abrazar los
cambios e impulsar siempre
un Mango mejor”, anadio.
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La Audiencia avala que el Banco de Espana
no detalle los beneficios extras de la banca

Sumar, el promotor de la demanda, se plantea presentar un recurso ante el Tribunal Supremo
» El nucleo de la denuncia se fundamenta en el uso de la llamada facilidad de depésito del BCE

ALVARO BAYON

MADRID

Primera victoria judicial del
Banco de Espana en la ofen-
siva para que divulgue las
cantidades percibidas por
las entidades financieras
por el uso de la facilidad de
deposito del Banco Central
Europeo, la base de los lla-
mados beneficios extraordi-
narios del sector financiero
durante los afnios pasados. La
Audiencia Nacional ha acor-
dado desestimar la deman-
da que present6 el grupo
parlamentario Sumar para
que la justicia obligase al
sector a difundir cuanto ha
percibido cada banco espa-
nol por el uso de esta herra-
mienta de politica moneta-
ria. La decisién, no obstante,
puede ser recurrida ante el
Tribunal Supremo.

Elnucleo de la demanda
se fundamenta en el uso de
la llamada facilidad de de-
posito. Se trata del tipo de
interés que abona el BCE a
las entidades por depositar
en el banco central reservas
de dinero. Es un elemento
clave en la transmisién de
la politica monetaria. E1 BCE
fija el tipo de interés —que es
el tipo de interés medio en
el mercado interbancario a
un dia— al que remunera es-
tasreservas, de modo que si
este sube, los bancos tienen
incentivos para dejar alli el
dinero y no prestarlo; si baja,
el efecto esjusto el contrario.
Igualmente cuenta con una
facilidad de crédito, que les
cobra dinero a los bancos a
cambios de préstamo, con
una utilidad inversa a la fa-
cilidad de depdsito.

Este tipo de interés de
la facilidad de depoésito fue
un elemento clave del BCE
para luchar tanto contra la
Gran Recesién como contra
la crisis de la covid-19, para
incentivar a la economia y
favorecer la concesién de
crédito. De hecho, estuvo
durante largo tiempo en te-
rreno negativo, lo que supo-
nia que el BCE cobraba un
tipo de interés a los bancos
por tener sus reservas alli
depositadas. Eran medidas
extremas para intentar favo-
recer que el dinero fluyese a
la economia. Sin embargo, en
2022, esta tasa de la facilidad
de depdsito escalé al ritmo
en que esta institucion elevé
los tipos de interés, de modo

Sede del Banco de Espaiia, en Madrid. PABLO MONGE

que los bancos pasaron ra-
pidamente de pagar por sus
reservas en el banco central
a obtener réditos por ellas.
Lleg6 a estar en el 4%, si bien
ahora se sittia en el 3,25%.
Esta situacién ha contri-
buido a elevar los ingresos
del sector bancario, que en
los Gltimos trimestres haido
batiendo sus propios récords
de beneficios. También ha
servido como fundamento
al Gobierno para introducir
el tributo extraordinario a
la banca, con el fin de in-

El tipo de interés
de la facilidad de
deposito ayudo a
elevar los ingresos
de las entidades

También sirvio
al Gobierno para
crear el tributo
extraordinario al
sector bancario

tentar gravar estos ingresos
extraordinarios durante los
ultimos dos anos. Aunque
los tipos de interés ya han
caido y la situacién macro-
econdémica ha cambiado, el
Ejecutivo ha decidido pro-
longar la tasa durante tres
anos mas.

Posicion de Sumar
Sumar —tras haber dirigido
una solicitud de informacién
al gobernador del Banco de
Espana que fue desestima-
da- acudi6 a la Audiencia
Nacional al considerar que
le ampara el derecho fun-
damental a conocer esta in-
formacién. Sostiene que nila
propia regulaciéon del Banco
de Espana ni el reglamento
del BCE constatan que esos
datos estén sujetos al secre-
to profesional. Rechaza la
idea de que pueda suponer
un dano alos intereses de los
bancos, por no tener un efec-
to comercial, o que puedan
entorpecer la labor super-
visora del Banco de Espana.
La posicion de la fiscalia
se alinea con la de los de-
mandantes, liderados por
los diputados de Sumar Txe-
ma Guijarro, Carlos Martin y

José Manuel Lago. Alude al
derecho de los diputados a
acceder ainformacién de las
Administraciones publicas y
menciona el articulo 23 de
la Constitucién. Conside-
ra, igualmente, que limitar
el acceso a la informaciéon
en base al reglamento del
BCE supone “consentir la
existencia de un ambito de
actividad econémico finan-
ciero ajeno e inmune al co-
nocimiento de los ciudada-
nos integrantes del pueblo
espanol” y la vulneracion de
la Carta Magna.

La posicién del supervi-
sor fue fijada por el exgober-
nador Pablo Hernandez de
Cos en el Congreso y es la
que defiende el propio BCE.
En primer lugar, explicé que
este mismo sistema de la fa-
cilidad de depdsito opera en
otros bancos centrales, como
la Reserva Federal o el Ban-
co de Inglaterra. También
aludi6 a la reciente revision
estratégica del banco cen-
tral, en la que decidi6 guiar
la orientacién de la politica
monetaria mediante el ajus-
te del tipo de interés de la
facilidad de depésito. “Mi
posicién ha sido, efectiva-

mente, esta misma, la de la
conclusién, porque creo que
no es adecuado, incluso pe-
ligroso, que el banco central
utilice otra serie de criterios
alahora de fijar los tipos de
interés, por supuesto, pero
también ala hora de definir
el marco operativo, que, en
ultimo término, esta al ser-
vicio del objetivo de estabi-
lidad de precios del Banco
Central Europeo”, sostuvo.

En el procedimiento, la
institucion defendi6 que es-
tos datos sobre el uso de la
facilidad de depoésito estan
protegidos por el mayor ni-
vel de confidencialidad y que
su divulgacién interferiria en
el proceso de transmision
de la politica monetaria del
banco central. En su opinién,
esto “podria disuadir a las
entidades de utilizar la fa-
cilidad de depésito y per-
judicar distintos intereses
comerciales”.

Los magistrados le dan
la razén. Consideran en la
sentencia que divulgar esta
informacion no supone “nin-
guna infraccién del ordena-
miento juridico que vulnere
el derecho fundamental pro-
clamado en el articulo 23.2

de la Constitucién espano-
la”. También indican que los
derechos de los diputados a
obtener informacién de las
Administraciones publicas
(matizando que el Banco de
Espana no forma parte de
ellas) es limitado; en este
caso, por la ley que regula
el funcionamiento del Banco
de Espana y que dentro de
las excepciones a ellano esta
lo que recoge la demanda.

Politica monetaria
También se refiere al fondo
del asunto, en lo que afirma
que trasciende el &mbito na-
cional y afecta al europeo.
Explica que las facilidades
permanentes, tanto la de
deposito como la de crédi-
to, “son auténticos instru-
mentos de politica moneta-
ria que permiten al Banco
Central Europeo aumentar
o retirar liquidez del siste-
ma financiero a plazo de un
dia”. Anade, ademas, que la
informacién solicitada es
confidencial, de acuerdo a
lanormativa del BCE, puesto
que de difundirse “pondria
en riesgo la efectividad de
la politica monetaria” y nie-
ga la obligacién de publicar
esta informacién que pre-
valezca sobre el riesgo para
la efectividad de la politica
monetaria.

La resolucién permite
a los diputados de Sumar
continuar la batalla judicial
contra el Banco de Espanay
seguir pleiteando. El siguien-
te pasé sera presentar un
recurso ante el Supremo. El
proceso se ha ventilado en
tan solo unos meses debido
a que tiene preferencia so-
bre otros al estar relacionado
con una posible vulneracion
de derechos fundamentales.
La demanda de los diputa-
dos afirma que la negativa
del Banco de Espana de en-
tregar la informacién sobre
los beneficios extraordina-
rios de la banca supone una
vulneracion de los derechos
de los ciudadanos, a través
de sus representantes par-
lamentarios, a acceder y
participar en condiciones
de igualdad a los asuntos,
funciones y cargos publicos,
en su vertiente funcional de
acceso a la informacién de
los poderes publicos. Esto
abre la puerta a que puedan
llamar finalmente al Tribu-
nal Constitucional.
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Indra pone en marcha
el plan de financiacion
parala comprade
Hispasat a Redeia

La compaiiia
trabaja ya en la
solicitud de fondos
ala gran banca

Se prevé que

la adquisicion
alcance los 650
millones de euros

ALVARO BAYON /
JUAN CRUZ PENA
MADRID
Indra avanza en el proceso
de adquisicién de Hispasat,
el gestor de satélites propie-
dad de Redeia. Segtin distin-
tas fuentes financieras, la
compania esta trabajando
yaen la financiaciéon de esta
compra, y negocia con va-
rias entidades para firmar el
préstamo con el que sufragar
la adquisicién del lider espa-
nol en satélites, por un im-
porte de unos 650 millones.
Fuentes de Indra declinaron
ayer hacer comentarios.
Tras muchos meses de
negociaciones, las partes ya
estan en disposicién de se-
llar de forma definitiva esta
operaciéon. Tal y como ocu-
rre en transacciones de esta
envergadura, el comprador
pide un préstamo ala banca
comercial para ejecutar el
desembolso, que habitual-
mente suele rondar a la mi-
tad del importe de la adqui-
sicién. La compania cuenta

con una saneada posicién
financiera, con 470 millones
en cajay una deudanetade
apenas 70 millones a fecha
de 30 de septiembre. Esto
le permite utilizar parte del
efectivo, y cuenta con mar-
gen para endeudarse mas,
dado que la ratio de pasivo
sobre el ebitda (beneficio
bruto de explotacién) esta
en 0,1 veces.

Las fuentes consultadas
senalan que el crédito, que
puede alcanzar varios cien-
tos de millones, sera asumi-
do por los grandes bancos
que operan en Espana, y
apuntan a las principales
entidades nacionales e in-
ternacionales. Para ello, In-
dra ya trabaja con asesores
expertos en la materia. La
compania tecnoldgica del
Ibex 35 ya ha trabajado en
el pasado con grandes ban-
cos. Entre los acreedores de
su pasivo se encuentran en-
tidades como Banco Santan-
der, BBVA, BPN Paribas, Cré-
dit Agricole, HSBC o Intesa
Sanpaolo, segun los registros
de Bloomberg.

También Redeia e Hispa-
sat trabajan con las grandes
financieras. La compania
presidida por Beatriz Corre-
dor anuncié6 en 2022 que el
operador de comunicaciones
por satélite habia suscrito
con CaixaBank, BBVA, So-
ciété Générale, Bankinter y
Kutxabank una linea de cré-
dito por importe de hasta

250 millones. La transacciéon
puede ser una oportunidad
para refinanciar todo el pa-
sivo que atesora Hispasat,
182 millones.

La operacién ya cuenta
con el visto bueno de todas
las partes y, si no se produ-
ce ningun contratiempo, la
compra se sustanciara de
forma inminente, tal y como
avanzo este diario el dia 24.
En esa jornada, Indra cayé
en Bolsamas de un 3,75%. Ex-
pertos en la materia sefialan
que es habitual un descenso
bursatil cuando el mercado
descuenta una adquisicion
de esta magnitud, por el au-
mento de la deuda que asu-
me el comprador.

Movimiento estratégico
Se trata del primer movi-
miento estratégico que se
fraguara bajo la presidencia
de Angel Escribano, que ocu-
pa el puesto de primer ejecu-
tivo desde el dia 19. Sunom-
bramiento se produjo un dia
después de que Marc Murtra
fuera designado presidente
de Telefénica.

La transaccion esta pre-
visto que se cierre en mas de
650 millones. Estorepresen-
taun descenso de valoracién
respecto de los 933 millones
que Redeia pagd a Abertis
en 2019 por el 88,68% de las
acciones de Hispasat. Desde
que hace ya casi seis anos
Hispasat fue adquirida por
la matriz de Red Eléctrica,

Angel Escribano, presidente de Indra. ANDREA cOMAS

se han producido una serie
de circunstancias que han
ajustado ese precio ala baja.
La propia Hispasat tuvo que
apuntarse en 2021 un dete-
rioro de mas de 122 millones,
detalla en sus cuentas.

El negocio satelital ha
sufrido grandes cambios
en los ultimos anos. Exper-
tos del sector sefialan que
los satélites de mas valor
en la actualidad son los de
orbita baja. Un campo en el
que estan creciendo de for-
ma fulgurante las empresas
fundadas por magnates es-
tadounidenses como Elon
Musk o Jeff Bezos, que han
creado Starlink y Blue Origin,
respectivamente.

Los analistas senalan que
Hispasat y otras empresas
cuentan con muchos satéli-
tes de Orbita mas alta y eso

puede penalizarles en el mo-
mento actual hasta que se
adapten, un proceso en el
que estan inmersos. Firmas
comparables, como la fran-
cesa Eutelsat, han caido con
fuerza en Bolsa en los ulti-
mos anos. Sus acciones ron-
daban los 17 euros en 2019;
ahora esta ligeramente por
encima de 2 euros.

Con estos condicionan-
tes, la operacion supone un
reto alahora de aunar volun-
tades por todas las partes.
Aunque la SEPI es el princi-
pal accionista tanto de Indra
como de Redeia, en ambas
companias existen accionis-
tas privados a los que poner
de acuerdo antes de ejecutar
la operacion.

La idea de Indra es con-
vertirse en el consolidador
del sector espacio a nivel

nacional, un paso que le
permitiria competir por las
grandes adjudicaciones in-
ternacionales. En esta cla-
ve, ya este verano anuncié
la compra de Deimos, la fi-
lial espacial de Elecnor. En
el mercado se especula con
que el astronauta Pedro Du-
que, presidente de Hispa-
sat y exministro de Ciencia,
pase aliderar toda la filial es-
pacial de Indra. Duque goza
de amplio reconocimiento
en el sector del espacio a ni-
vel mundial.

La operacion lleva mu-
chos meses en el mercado.
De hecho, tomé carta de na-
turaleza después de que el
consejero delegado de Indra,
José Vicente de los Mozos,
abrierala puerta ala poten-
cial compra del gestor de sa-
télites ya en marzo pasado.

Ryanair llama “loco comunista” al ministro espanol de Consumo

por su cruzada contra el cobro de las maletas en cabina

PAULA CHOUZA / EFE
MADRID / BRUSELAS

El consejero delegado del
grupo Ryanair, Michael
O’Leary, calificé ayer de
“ministro loco comunista”
a Pablo Bustinduy, titular
del area de Derechos Socia-
les, Consumo y Agenda 2030
del Gobierno de Espana. Tal
descalificacion fue vertida
durante la intervenciéon del
directivo irlandés en una
rueda de prensa celebra-
da en Bruselas al referirse
ala sancién de 179 millones
que Consumo impuso en no-

viembre a cuatro aerolineas
(Ryanair, Vueling, Easyjet y
Volotea) por sus politicas de
cobrar al viajero por subir
la maleta a la cabina de los
aviones. También se penali-
z6 el cobro por elegir asien-
tos para ninos y personas
dependientes, entre otras
practicas comerciales.

La escalada de la ten-
sién entre la aerolinea y el
Gobierno se ve igualmente
alimentada por el choque
de los ultimos dias entre
Ryanair y Aena, y por ex-
tensién con el ministro de

Transportes, Oscar Puente,
ante el recorte de 800.000
plazas en siete aeropuertos
regionales anunciado dias
atras. Ryanair se queja, en
este caso, de la ineficacia
de los incentivos comercia-
les al crecimiento de trafico
implementados por el ope-
rador publico de la red de
aeropuertos. En respuesta,
dejara de volar hacia y desde
Valladolid y Jerez de la Fron-
tera el préoximo verano, entre
otros ajustes en su oferta.
O’Leary explicé ante
los medios que el ministro

Bustinduy “cree que los pa-
sajeros pueden llevar todo
el equipaje que quieran. Y
no, no pueden”. La histérica
sancién ya fue calificada de
“decision estuipida” por el
primer ejecutivo de Ryanair,
Eddie Wilson, y su superior
en el grupo, O’Leary, la tacha
ahora de “ilegal”. La aeroli-
neairlandesa carga con 107,8
millones de esa multa. Las
companias sancionadas han
anunciado recursos ante la
Audiencia Nacional, al tiem-
po que pediran proteccion a
las instituciones europeas.

El ministro Bustinduy no
tardé enreaccionar: “En es-
tos dias hemos visto que la
estrategia de Ryanair pasa
por el chantaje, la presion
y el insulto para perseguir
sus objetivos: multiplicar
sus beneficios”. El ministro
recordd que estas cuentas se
han visto incrementadas por
diez en el ultimo trimestre.

Alasalida de un acto en
el Ministerio de Derechos
Sociales para reivindicar
la prestacién universal por
crianza, que su departa-
mento pelea en los Presu-

puestos, desdend las acusa-
ciones de O’Leary: “Yo soy
el ministro de Consumo [...]
y mi obligacién es defender
los derechos de las perso-
nas consumidoras en este
pais. Por encima de los in-
tereses de cualquiera mul-
tinacional o magnate mul-
timillonario por poderoso
que sea”, continué. “Este
Gobierno va a defender los
intereses y los derechos de
la ciudadania espanola. Y lo
va a seguir haciendo donde
haga falta y ante quien haga
falta”, incidié.
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El taxi se moviliza contra las
practicas de las aseguradoras:
“Estas polizas son un atraco”

El sector denuncia
que los seguros
superan ya los
7.000 euros

Reclama primas
diferenciadas

del resto del
transporte urbano

L.PAZ /G.FARRE /

J. MARTIN-ARROYO

MADRID / BARCELONA / SEVILLA
Miles de taxis se manifesta-
ron ayer Madrid para protes-
tar contralo que consideran
que son “practicas abusivas”
hacia el sector por parte de
las companias asegurado-
ras. La Asociacién Nacional
del Taxi (Antaxi) es la con-
vocante de la movilizaciéon
nacional, que exige la exclu-
sién de estos vehiculos de
las primas por siniestralidad
que se aplican a otros trans-
portes urbanos, como los ve-
hiculos de transporte con
conductor (VTC). Ademas,
los manifestantes reclaman
una mayor transparencia de
las companias aseguradoras,
que ajuicio de la asociaciéon
no justifican un incremento
de las primas que ha elevado
el coste “hasta 8.000 euros
al ano”. También reclaman
la supervision de lo que esta
pasando por parte de la Di-
reccién General de Seguros
y una reforma urgente para
garantizar el acceso del ser-
vicio al Consorcio de Com-
pensacién de Seguros.

Los conductores de este
servicio publico han acu-
mulado desde 2022 miles
de ejemplos de aumentos
desorbitados, con encareci-
mientos de entre el 100% y
el 300%, hasta estallar ahora
por una situacién que tildan
de “desproposito”. Ante el
silencio de las aseguradoras,
a las que acusan de actuar
como un “cartel encubier-
to” las asociaciones exigen
laintervencién del Gobierno
para frenar la escalada de
precios.

La marcha motorizada,
inicialmente programada
para el mes de noviembre
y aplazada por la dana que
afecté a Valencia y otras pro-
vincias, reunié entre 3.000 y
4.000 vehiculos, segin los
organizadores. Estos habian
previsto una partida a las
11.00 desde el entorno del
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Participantes en la marcha convocada por la asociacion profesional Antaxi en el paseo de
la Castellana de Madrid, ayer. saNTI BURGOS

Ministerio de Transportes
para finalizar, en torno alas
14.00, frente al Ministerio de
Economia. De esta manera,
el sector pide una mayor
implicacién por parte de
las Administraciones para
garantizar la estabilidad de
su actividad y poder “seguir
prestando un servicio pu-
blico de calidad”, remarca
Antaxi en un comunicado.

Menor siniestralidad
Una vez llegados al Ministe-
rio de Economia, tres repre-
sentantes ingresaron en las
instalaciones para presentar
sus reivindicaciones. Santia-
go Simo6n, de Madrid, recla-
mo que, siendo la mitad que
los taxistas enla comunidad,
las VTC hanregistrado el do-
ble de siniestralidad, segiin
datos de su asociacion.

Cristian Rodriguez, lle-
gado de Valencia, aprove-
ché para cargar contra las
companias de servicios al-
ternativos. “Para nosotros,
perder el coche en el taller es
perder dinero que no recu-
peramos. No estamos en las
mismas ruedas que ellos”,
sentencié. Tras salir de los
despachos, los representan-
tes aseguraron que volveran
a salir a la calle con més in-
tensidad de no revertirse la
situacion.

Por su parte, Gabriel
Moragues, presidente de la
Federacion Balear del Taxi,
relaté que parallegar ala ca-

pital junto a 13 companeros y
sus vehiculos desde Mallorca
habian tenido que cruzar un
temporal. Todos colocaron
en sus ventanillas algunas
copias de sus poélizas, que
ascienden hasta mas de
5.000 euros anuales. Mo-
ragues asegurd que se esta
discriminando a muchos de
sus colegas que quisieron
renovar sus coches: “Mucha
gente se ha encontrado con
la sorpresa de que se habia
comprado uno nuevoy ha te-
nido que echar atras el cam-
bio”, explic6. Ademas, detalld
que, en los casos en los que
hay segundos conductores
en un mismo taxi, se les han
exigido costes exorbitantes.
“No sale a cuenta, venimos
de una zona turistica: quie-
ro que me expliquen cémo
cubro el verano o el turno
noche sin asalariados”, 1a-
mento.

Soledad Manteca, que
vino desde Zaragoza, afir-
mo que desde 2008 el monto
que paga por su seguro se
ha doblado. “Poco a poco te
van subiendo; entre eso y los
precios del combustible, es
insostenible. Nos tienen que
oir”, concluyd.

Lalarga hilera de vehicu-
los blancos que llegaron des-
de distintos puntos del pais
recorrio el paseo de la Cas-
tellana a baja velocidad y al
compas de bocinazos.

En Barcelona, Elite Taxi,
el mayor sindicato del ambi-

to, habia convocado a todo
el sector a “un paro total del
servicio” durante las 10.00
y las 14.00. La protesta se
acompano de una “gran mar-
cha lenta” desde las termi-
nales 1y 2 del aeropuerto
Josep Tarradellas hacia los
principales cinturones de la
ciudad: 1a Ronda Litoral (B-
10) yla Ronda de Dalt (B-20).

Unos 5.000 taxis, segiin
el sindicato mayoritario del
sector y el promotor de la
movilizacién, completaron
la circunvalacién que une las
dos rondas para acabar otra
vez en el aeropuerto, en un
movimiento que bautizaron
como Operaciéon Candado.
Escoltados por la Guardia
Urbana de Barcelona y los
Mossos d’Esquadra, una
humareda amarilla acom-
panaba la cabeza de ambas
columnas. Miles de taxis les
seguian a paso lento -nomas
de 15 kilémetros por hora-—,
tocando el claxon y luciendo
pancartas con lemas como:
“Y nosotros seguimos lu-
chando”.

“Nos han metido en el
mismo saco a los taxistas y
a las plataformas que ges-
tionan los VTC y nos apli-
can una siniestralidad que
no es nuestra”, declaré el
coordinador de Elite Taxi,
Tito Alvarez. Y también
denuncié que algunos se-
guros han pasado de 1.150
euros al ano a 4.300 euros
después de ser renovados.

Las solicitudes del
Moves de enero
quedan suspendidas

Para el IDAE, la presentacion de una
peticién no supone un derecho adquirido

MANU GRANDA

MADRID

Las matriculaciones de ve-
hiculos eléctricos que se ha-
yanrealizado enlo que va de
ano no podran disfrutar de
las ayudas del plan Moves III
tras la caida del decreto 6m-
nibus del Gobierno. E1 IDAE,
Instituto para la Diversifica-
cién y Ahorro de la Energia
(dependiente del Ministerio
de Transicién Ecoldgica), que
ha sido el encargado de dis-
tribuir los fondos entre las
comunidades auténomas,
informo ayer de que las so-
licitudes realizadas entre el
1y el 22 de este mes, es de-
cir, antes del rechazo en el
Congreso del decreto, que-
dan suspendidas.

“La mera presentaciéon
de solicitudes no supone
derecho adquirido alguno
que deba preservarse ante
la derogacién del citado real
decreto ley a favor de los pe-
ticionarios. Por ende, en este
caso concreto, encontrando-
nos en fase de solicitud, no
ha nacido ninguna situacién
juridica individualizada (de-
recho u obligacién) suscep-
tible de ser conservada. No
es posible, por tanto, que se
continten tramitando las
solicitudes que se presen-
taron durante su vigencia,
ya que, de ser asi, se esta-
rian creando (a posteriori)
derechos al amparo de un
programa extinto a dia de
hoy”, sefial6 el IDAE en una
nota aclaratoria.

De esta forma, el vehicu-
lo eléctrico y la instalaciéon
de puntos de recarga se han
quedado sin ayudas en este
inicio de ano, ya que tam-
bién cay6 la deduccién en el
IRPF de hasta 3.000 euros
por la compra de un eléc-
trico. Sin embargo, esta si-
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tuacién no deberia de durar
mucho, porque el Gobierno
esté trabajando en la pues-
ta en marcha de un nuevo
plan de ayudas que susti-
tuya al Moves, que inclui-
ria novedades: entre ellas,
que las ayudas las gestione
directamente el Gobierno
central, dejando fuera a las
comunidades auténomas,
una informacién adelantada
el martes por El Pais. Se tra-
ta de una peticién de hace
anos del sector, que siempre
haremarcado que el Moves
III no tenia un problema de
fondos sino de gestién.

El Ejecutivo y la patronal
de fabricantes quieren que
el nuevo programa copie asi
elementos del Plan Reini-
cia Auto+ para los que han
perdido un vehiculo por la
dana del 29 de octubre. Con
el Moves III, los plazos para
acceder a la subvencién,
que luego debia declararse
enrenta, rondaban una me-
dia de entre uno y dos anos,
dependiendo de la comuni-
dad auténoma enla que se
encontrara el solicitante de
la ayuda. Otra peticién de
las automovilisticas es, pre-
cisamente, que las ayudas
sean directas (que se den en
el momento de la compra),
aunque esto es algo que
depende de Hacienda y no
esta claro si saldra adelante.

“Estamos trabajando
con el Gobierno para que
se apruebe un plan urgente
que vuelva a estipular las
ayudas a la compra al ve-
hiculo eléctrico, al mismo
tiempo que incorpore lare-
troactividad para todas las
operaciones realizadas”, se-
nalé la patronal de fabrican-
tes de coches, Anfac, tras
conocerse el comunicado
del IDAE.

Una usuaria de coche eléctrico, en Toledo. ALEX oNCIU
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Ultimatum en Talgo: Sidenor quiereir solay
Polonia presiona para colocar a su fondo PFR

La entidad estatal polaca no se ha dirigido aun a la siderurgica vasca para proponer una oferta conjunta
» Dice que no hay lineas rojas a la hora de hablar con companias o inversores que aporten el sello local

JAVIER F. MAGARINO /
JAVIER VADILLO

MADRID/ BILBAO

El esperado cambio de con-
trol en Talgo tiene 15 dias
por delante que se antojan
decisivos. El fondo Trilan-
tic, con el 29,9% del capital,
quiere ofertas a mediados
de febrero y las candidatas
apuntalan sus posiciones
contra el reloj. El Ministerio
de Transportes, que tutela
la entrada de nuevos accio-
nistas tras colgar el cartel de
empresa estratégica sobre
Talgo, mantiene su apues-
ta por la sidertrgica vasca
Sidenor, que ayer desliz6 a
los medios su intencién de
ser el unico socio industrial
en el capital del fabricante
de trenes. El fondo publico
polaco PFR también hace
un trabajo soterrado y tie-
ne al Gobierno de Donald
Tusk tratando de conven-
cer al espanol sobre un plan
industrial que atina la fuerza
del fabricante de material ro-
dante Pesa, controlado por
la propia PFR, con la del es-
pecialista en alta velocidad
Talgo, pasando por una opa
amistosa.

El que parece un portazo
de Sidenor a PFR se produce
después de que esta enti-
dad dejara caer el lunes toda
disposicién a compartir su
ofensiva con inversores es-
panoles. Fuentes cercanas
a PFR explican que no hay
lineas rojas a la hora de ha-
blar con cualquier compania

o inversor que aporte el sello
local. Esto incluye a Sidenor,
al fondo publico vasco Finka-
tuz, a la SEP], las fundacio-
nes de Kutxabank, Criteria,
Escribano, o cualquier otra
de las referencias que han
sonado en los Gltimos meses
como dispuestas a apostar
por la firma que dirige Gon-
zalo Urquijo.

En el entorno de Sidenor
se afirma que ni PFR ni Pesa
han entrado en contacto con
el grupo de José Antonio Jai-
naga. Tampoco se espera el
cierre de una alianza con el
capital polaco. El problema
para Sidenor, en la compe-
tencia con PFR o la india Ju-
piter Wagons, es que estas
dos ultimas parecen tener
capacidad para sacar ade-
lante una oferta por el 100%
del capital, mientras que la
vasca solo ha estado dis-
puesta a ofertar por el pa-
quete de Trilantic. Ademas,
la siderturgica se ha mante-
nido lejos hasta ahora de los
cinco euros por titulo que
ya marco la opa, vetada en
agosto por el Gobierno, del
consorcio hiingaro Ganz-Ma-
vagy que constituye el pre-
cio requerido por el primer
accionista de Talgo.

En plena carrera por con-
formar las ofertas, el minis-
tro de Asuntos Exteriores,
José Manuel Albares, declar6
ayer que el Gobierno estu-
diar4 “con especial cuidado”
la propuesta del fondo pola-
co PFR. Ni el momento ni el
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El ministro espanol de Exteriores, José Manuel Albares, junto a su homélogo polaco,

Radoslaw Sikorski, ayer, en Varsovia (Polonia). EFE

lugar en que lanzo esta ad-
vertencia son indiferentes:
Albares hablaba en Varsovia
(Polonia) ante su homoélogo
polaco Radoslaw Sikorski. El
ministro espanol, de visita
para tratar las prioridades
de la presidencia polaca de
la UE, remarco el caracter
estratégico de Talgo, pero
también anadié que el Eje-
cutivo esté abierto ala inver-
sién extranjera. Se trataba
de aclarar que se mantiene
la guardia alta pese a que
Polonia se ve como un alia-
do y Hungria se tenia, en su
acercamiento a Talgo, como
un rival cercano a Rusia.
Fuentes conocedoras de
los contactos del Gobierno

con los inversores con ape-
tito por Talgo explican que
Transportes sigue abonando
la solucién vasca mientras
que otros miembros del Con-
sejo de Ministros ven con
buenos ojos las opciones po-
laca e india, siempre que se
hagan acompanar por socios
espanoles. El propio minis-
tro Sikosrki reconocié ayer
haber tratado con Albares
la oferta de capital publico
polaco por Talgo, con la es-
peranza de que sea tenida
en cuenta, segiin recogio Efe.

Garantias de espanolidad
El fondo de desarrollo PFR
tiene contratado el asesora-
miento de Société Générale

y Baker McKenzie para es-
tudiar la empresa pretendi-
da y conformar una oferta
que logre sortear la capaci-
dad de veto del Gobierno.
Ademas de abrirse a una
entente con capital espa-
nol, se da por descontado
que PER esta dispuesto a
ganarse el favor de La Mon-
cloa, Ajuria Enea y de los
sindicatos manteniendo la
marca Talgo, el empleo de
las dos plantas espanolas
(la alavesa de Rivabellosa y
la madrilefia de Las Matas)
y la cotizacién de Talgo en
la Bolsa de Madrid. Con la
toma de Talgo se comple-
mentaria la oferta de Pesa,
lo que haria posible contar

con material de alta velo-
cidad para el desarrollo de
una nueva red ferroviaria
en Polonia.

En cuanto a la opcién
de Jupiter Wagons, que ya
cuenta con un aliado en
Espana como es la firma
especializada en manteni-
miento ferroviario Talleres
Alegria, distintas fuentes
opinan que es vista por el
Gobierno como una baza va-
lida una vez que Sidenor se
hiciera con las riendas. La
india cuenta con el consejo
de Lazard y Eversheds en
Su aspiracion de entrar en
juego con una posible opa. El
banco de negocios Lazard ya
asesor6 a Ganz-Mavag, por
lo que se da por descontado
que Jupiter no podria ofre-
cer menos de los cinco eu-
ros por acciéon (619 millones
de euros por el 100%) que
ya pusieron los inversores
hungaros sobre la mesa.

El estruendo en torno a
Talgo no ha favorecido atin
que la cotizacién salte por
encima de los cuatro euros.
La accioén cerr6 ayer en 3,86
euros tras una caida del
0,64%. Ante la expectativa
de la opa del afio pasado de
Ganz-Mavag, el papel de Tal-
go llegb a intercambiarse a
4,78 euros por titulo en el
mes de febrero, transitando
los 4,3 euros en agosto, unos
dias antes de que el Consejo
de Ministros prohibiera la
ofensiva hingara en defen-
sa de la seguridad nacional.

Transportes reactiva hoy la venta de los abonos
de tren y autobuis con descuentos de hasta el 100%

J.F. M.
MADRID

Laprorroga de seis meses en
las bonificaciones al trans-
porte de viajeros en tren y
por carretera vuelve a es-
tar vigente a partir de hoy.
Lasrebajas llegan al 100% en
los servicios de Cercanias,
Rodalies y Media Distancia
convencional; también para
el autobus en las grandes li-
neas que son competencia
del Ministerio de Transpor-
tes. Los abonos gratuitos,
que se distribuyen de nue-
vo a partir de hoy, se man-

tendran hasta el tltimo dia
de junio.

A suvez, salen alaventa
los abonos de los servicios
Avant, con rebajas del 50%.
Una subvencién a los via-
jeros que alcanza hasta di-
ciembre. Eluso de los trenes
de Cercanias de Cantabriay
Asturias, asi como el trans-
porte publico terrestre de
Canarias y Baleares, estaran
bonificados al 100% hasta el
final de este 2025.

Desde el Ministerio de
Transportes se ha informa-
do de que los abonos cuatri-

mestrales que fueron adqui-
ridos antes del 22 de enero,
cuando decay6 la prorroga
delas ayudas por lano con-
validacién del decreto 6mni-
bus, siguen siendo validos.

Para los servicios ferro-
viarios de altas prestaciones
entre Murcia y Alicante, los
Avant entre Ourense y A Co-
runa y las relaciones punto
apunto Madrid-Salamanca
se salva la gratuidad hasta
el 30 de junio.

Una vez que ese decre-
to que contenia el escudo
social ha sido troceado, fa-

La gratuidad

de varios servicios
se mantendra
hasta el ultimo

dia de junio

Los abonos de los
trenes Avant salen
alaventacon
rebajas del 50%

cilitando el voto a favor por
parte de los socios de inves-
tidura e incluso del PP, el Go-
bierno también saca adelan-
telas ayudas pararebajar en
un 50% el precio de los abo-
nos y titulos multiviaje del
transporte publico urbano y
metropolitano durante este
primer semestre. Los siste-
mas publicos de alquiler de
bicicleta, por ultimo, recupe-
ran el 50% de descuento en
los abonos para todo el afo.

Larecuperaciéon de esta
prorroga en el respaldo ala
movilidad en el transporte

publico, de la mano de las
bonificaciones, responde a
la entrada en vigor hoy del
real decreto ley aprobado
el martes por el Consejo de
Ministros.

Los titulos de viaje que se
ponen a la venta son cuatri-
mestrales. Como venia su-
cediendo hasta ahora, los
viajeros han de pagar una
flanza y realizar al menos
12 viajes hasta el 30 de abril
para cumplir con las con-
diciones que fija Transpor-
tes para beneficiarse de las
ayudas.
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Aldi inyecta fondos en su filial
espanola tras sufrir una pérdida
récord de 470 millones

La empresa
aplic6 en 2023
unos deterioros
por valor de
450 millones

Lo hizo sobre
sus inversiones
inmobiliarias
y financieras

JAVIER GARCIA ROPERO
MADRID

La matriz alemana de Aldi,
la compania de supermerca-
dos, salié en apoyo de su filial
espanola tras sufrir esta una
abultada pérdida de mas de
470 millones de euros al cie-
rre del ejercicio 2023, del que
acaba de formular y depo-
sitar en el Registro Mercan-
til sus cuentas anuales. Un
resultado negativo récord,
que tiene su origen en unos
significativos deterioros con-
tables que las diferentes so-
ciedades que componen el
negocio espanol de Aldi apli-
caron durante ese aro.

Este se compone, bésica-
mente, de siete sociedades.
La cabecera de todas ellas
es Aldi Supermercados SL,
que es la que ha presentado
cuentas individuales y que
también formula consolida-
das, aglutinando la actividad
del resto. Entre sus filiales
estan Aldi Real Estate, que
acapara la inversién inmobi-
liaria de la empresa para la
apertura de nuevos super-
mercados, y Aldi Central de
Compras, que coordina el
aprovisionamiento de pro-
ductos para las tiendas. El
resto son sociedades que se
corresponden con tiendas
concretas del grupo.

En 2023, Aldi Real Estate
y Aldi Central de Compras
aplicaron unos deterioros
totales de 450 millones de
euros sobre sus inversiones
financieras e inmobiliarias,
que arrastraron a su cabe-
cera a las fuertes pérdidas
cosechadas en ese ejerci-
cio. La mayor cantidad de
las mismas correspondi6 a
la primera de ellas.

Aldi Real Estate aplico
un deterioro de 357 millo-
nes en sus inversiones in-
mobiliarias, reduciendo el
valor total de las mismas
en mas de un 20% respecto
al ejercicio anterior. L.o hizo
tras acometer un test sobre
el valor en libros de estos

o

activos, incluidas tiendas
abiertas, cerradas y plata-
formas logisticas. El auditor,
Deloitte, cuestiona en su
informe firmado con salve-
dades que toda la cuantia
se haya cargado al ejercicio
2023 y no a otros ejercicios
anteriores, aunque reconoce
que esto no afecta al patri-
monio neto de la sociedad.
Fuentes de Aldi Espa-
na explican que, durante
el ejercicio en cuestién, se
llevé a cabo un ajuste en la
estructura de capital de la
compania. Hasta 2023, el ac-
cionariado de la cabecera
espanola se dividia al 50%
entre dos sociedades vin-
culadas al grupo aleman,
Huta Holding GmbH y Weba
Holding Gmbh. Esto cambid
para que la propiedad pasa-
raaser, al 100%, de Aldi Nord
International.

Durante 2023
Aldi Espaiia llevo
a cabo un ajuste
en su estructura
de capital

Asegura estar
bien capitalizada
y que este ano
planea inaugurar
40 tiendas mas

s ; R .
Exterior de un supermercado de Aldi en San Sebastian de los Reyes (Madrid). c. Ar1as

A raiz de este cambio,
describen las fuentes, se
llevé a cabo un test de va-
loracién sobre todos los ac-
tivos que la empresa tiene
en Espana, con un cambio
de metodologia que resul-
té en la cifra negativa que
reflejan las cuentas. La em-
presa defiende que no afecta
a su operativa ni a sus inver-
siones y objetivos de creci-
miento en el pais, donde ha
abierto cerca de 200 tiendas
en los ultimos cinco afios y
donde prevé inaugurar 40
mas en 2025.

Inversion

La empresa, ademas, defien-
de que esta bien capitaliza-
day que toda suinversién la
acomete con fondos propios.
Como reflejan las cuentas de
Aldi Supermercados, la filial
espanola cuenta con el apo-
yo “financiero, patrimonial
y operacional” de su matriz
alemana “para garantizar la
continuidad de sus opera-
ciones”.

Esto se tradujo en la in-
yecciéon de un total de 400
millones de euros en con-
cepto de “aportaciones de
socios”, seis veces mas que
en el ejercicio anterior, para
fortalecer sus fondos pro-
pios y compensar las pérdi-
das registradas ese ano. De
esa cantidad, 180 millones se
entregaron en abril de 2023,
ylos otros 220 en noviembre.
A su vez, Aldi Supermerca-

dos entregd 200 millones a
Aldi Central de Compras.

La compania de super-
mercados acab6 2024 con
468 establecimientos en Es-
pana, con lo que, si cumple
con su plan de aperturas
para este ano, estara en dis-
posicién de rebasar los 500
locales. Ademas, mantiene
una importante inversién
en materia logistica. En la
actualidad cuenta con sie-
te almacenes, que suman
250.000 metros cuadrados,
y tiene en marcha la amplia-
cién de su plataforma ubica-
da enlalocalidad madrilenia
de Pinto.

Durante los Giltimos anos,
Aldi logré obtener benefi-
cios en su negocio esparnol
mientras abordaba su fuerte
expansion. No fue en 2022,
cuando perdi6 casi 12 millo-
nes, pero si en 2021, cuando
rozo6 los 14 millones de bene-
ficio neto, y en 2020, cuando
superd los 20 millones. Su
cifra de negocios en el pais
se acercaba al cierre de 2023
al entorno de los 2.000 mi-
llones de euros.

En cuota de mercado, el
operador aleman todavia si-
gue lejos de sus principales
competidores. Segiin la con-
sultora NIQ, este cerré 2024
con un 1,7% del mercado de
la distribucién alimentaria,
una décima mas que un ano
antes, por el 6,7% de Lidl, el
7,4% de Carrefour o el 29,5%
de Mercadona.

Las negociaciones
en Viajes El Corte
Inglés encallan

Todavia no hay acuerdo para la
recolocacién de 520 trabajadores

CARLOS MOLINA
MADRID
Las negociaciones para el
nuevo ajuste laboral en Via-
jes El Corte Inglés parecen
haber encallado tras cuatro
reuniones y todo apunta a
que podrian cerrarse hoy,
tal y como deslizan los re-
presentantes de los traba-
jadores, sin acuerdo entre
empresa y sindicatos. La
compania se mantiene in-
flexible en su posicién de re-
colocar a 520 trabajadores
desde los servicios corpo-
rativos para reforzar la divi-
sién de ventas y de prejubi-
lar a 118 empleados mayores
de 59 anos, mientras que los
sindicatos no estan dispues-
tos a ceder en sus reivindica-
ciones. “No nos han presen-
tado datos, documentacién
y argumentarios sélidos que
pudieran justificar la grave-
dad de las medidas que se
pretenden adoptar”, remar-
caron fuentes de la Federa-
cién de Servicios de CC OO.
El trabajo de los sindica-
tos se centra en reducir el
elevado volumen de recolo-
caciones, compensarlo con
mas salidas a través de pre-
jubilaciones a mayores de 59
anos y en eliminar la movi-
lidad geogréfica para evitar
traslados forzosos a otras
comunidades auténomas,
tal y como se hizo en la ma-
triz en 2021. De este modo,
los sindicatos reclaman que
la compania renuncie a la
movilidad geografica, algo
que no ha hecho por ahora,
que se establezca un plazo
minimo en el que la empresa
no pueda exigir mas ajustes
en el futuro y que la indem-
nizacién por rechazo del
traslado propuesto “sea la
equivalente a los despidos
improcedentes”.

Desde la parte sindical
recalcan que los trabaja-
dores que pudieran verse
afectados no entenderian
que tres anos después se les
ofreciera menos dinero que
en el ERE de 2022. En aquella
época, las indemnizaciones
pactadas fueron las siguien-
tes: 33 dias por afno con un
limite de 20 mensualidades
paralas salidas voluntarias;
25 dias por afo con un limite
de 15 mensualidades paralos
despidos forzosos, y 20 dias
por ano con un limite de 9y
12 mensualidades para las
personas que rechacen la
movilidad. Lareorganizacion
de El Corte Inglés de 2021 se
cerr6 con indemnizaciones
de 25 dias por ano trabajado
con un limite de 15 mensuali-
dades. Desde la empresare-
chazaron hacer comentarios
al respecto y se remitieron
a las conversaciones en la
mesa de negociacion.

Los ajustes en Viajes
El Corte Inglés contrastan
con larecuperacion de otros
grandes grupos de viajes,
que han presentado resul-
tados histéricos y planes de
expansion para el futuro. Es
el caso de Avoris, que cerré
el pasado ejercicio con una
cifra de negocio de 4.400 mi-
llones de euros, lo que supu-
SO un nuevo maximo histo-
rico y un incremento anual
del 14%, o W2M, la divisién
de viajes del grupo Iberostar,
que anuncié enla pasada Fe-
ria Internacional de Turismo
(Fitur) la puesta en marcha
de un nuevo plan estratégi-
co para el trienio entre 2025
y 2027, que apuesta por la
internacionalizacién de al-
gunas unidades de negocio
en EE UU, Américay Oriente
Medio y por crecer en online
en Madrid o Barcelona.

Una oficina de Viajes El Corte Inglés. CEDIDA POR LA COMPANTA
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Repsol confirma una inversion de
800 millones de euros en Tarragona
tras la caida del impuesto energético

El grupo probara
una tecnologia

de tratamiento de
residuos pionera
en Europa

La compania
anuncia la creaciéon
de mas de 300
puestos de trabajo

MARC ROVIRA

BARCELONA

El consejo de administracién
de Repsol desbloqued ayer
la inversién de 800 millo-
nes de euros para construir
una planta de tratamiento
de residuos en su complejo
industrial de Tarragona. La
compania manifesté que el
proyecto, bautizado como
Ecoplanta, implica una “in-
version histoérica” y conlleva
poner en practica un siste-
ma pionero en Europa para
transformar residuos urba-
nos en combustibles renova-
bles y productos circulares.
Supone “una solucién para
la reduccién de emisiones
de CO; en el transporte, al
mismo tiempo que fomenta
la economia circular”, expli-
c6 en un comunicado.

El desarrollo de la Eco-
planta lleva tiempo en la
agenda de Repsol, pero la
direccién de la petrolera ha-
bia advertido que congelaba
su despliegue hasta tener
garantias de que no seiba a
aplicar el impuesto extraor-

Se convertiraenla
primera planta de

Europa que fabrica
metanol renovable
a partir de basuras

La Ecoplanta ha
sido seleccionada
para recibir
fondos del Fondo
de Innovacion

Imagen de la planta de Repsol quimica en la Pobla de Mafumet, Tarragona. ErFE

dinario previsto por el Go-
bierno y que afectaba a las
grandes energéticas.

La entrada en funcio-
namiento de la instalaciéon
esta prevista para 2029 y
supondra la creacién de 340
puestos de trabajo directos,
indirectos e inducidos, y el
impacto durante la fase de
construccion se calcula en
2.800 empleos. Tarragona
es el principal centro de
trabajo, por volumen de
personal, que tiene Repsol
en Espana. Actualmente
cuenta con 1.400 emplea-
dos directos y otros 1.400
que dependen de empresas
subcontratadas.

Laimplantacién del nue-
vo proyecto industrial de
Repsol ha estado rodeado de
una tensa controversia po-
litica. En noviembre, Junts,
PSOE y PNV introdujeron en-
miendas para evitar que el
impuesto que grava alas em-
presas energéticas se convir-
tiera en permanente, como
exigia Sumar al PSOE. Este
gravamen iba a implicar una
recarga del 1,2% sobre ventas
y prestaciones de servicios
a las empresas eléctricas,
gasistas y petroleras. Las
companias afectadas, prin-
cipalmente Moeve (antigua
Cepsa) y Repsol, pusieron el
grito en el cielo publicamen-

te. Repsol avisé de que esa
tasa impactaba de lleno en
su capacidad de inversion
en Espana e incluso habia
amenazado con trasladar
el proyecto de una planta
industrial de Tarragona a
Portugal.

Ahora, el anuncio de Rep-
sol confirma que el susto ya
ha pasado. La instalacién,
que se ubicara en Tarrago-
nay enla cual esta previsto
invertir mas de 800 millones
de euros, se convertira en la
primera planta de Europa
que fabrica metanol reno-
vable y metanol circular a
partir de residuos y basuras.
Implica probar “el proceso
de valorizacién de desechos
mas avanzado del mundo”,
seglin defendid la compania,
y posibilita dar una segunda
vida a residuos que de otra
manera acabarian en verte-
deros o incinerados. La plan-
ta tendra capacidad para
procesar hasta 400.000 to-
neladas anuales de residuos
sélidos urbanos y convertir-
los en 240.000 toneladas de
combustibles renovables y
productos circulares.

Repsol celebra que la Eco-
planta ha sido seleccionada
por la Unién Europea entre
mas de 300 proyectos para
recibir financiacién a través
del programa Innovation
Fund, por su elevado poten-
cial parareducir emisiones,
su caracter innovador y por
ser una instalacién inica en
Europa.

Enagas
aspira a ser
claveenla
produccion
dehidrégeno

PABLO GONZALEZ

MADRID

Espana se esta consolidan-
do como motor europeo del
hidrégeno verde y Enagas
aspira a tener un papel cla-
ve en este proceso. El con-
sejero delegado de compa-
nia, Arturo Gonzalo, afirmé
ayer que 2024 ha marcado
“un antes y un después” en
el “recorrido del hidrégeno”
en Europa y Espana: “Esta-
mos avanzando a una velo-
cidad sin precedentes”, ex-
plicé en un encuentro por
el tercer Dia del Hidr6geno.
La compania estima que la
red espanola para el trans-
porte de este combustible
ha ganado 2.600 kilémetros
mas este ultimo afo, lo que
representa un 12% de los
21.000 nuevos kilbmetros
en Europa.

El presidente del Gobier-
no, Pedro Sanchez, que in-
auguro el foro, destacé que
el hidrégeno juega un papel
fundamental para “la rein-
dustrializacién y la cohe-
sién territorial de todo el
pais” y afirmé que se des-
tinaran 400 millones a los
proyectos que quedaron
fuera la subasta del Banco
Europeo de Hidrégeno. Asi-
mismo, anuncio6 que se dara
a conocer, en las préximas
semanas, la propuesta de
resolucion provisional de la
convocatoria del programa
Valles del Hidrégeno por
valor de 1.320 millones de
euros.

FORO FUTURO

Observatorio de

tendencias economicas

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

LA JUBILACION DEL BABY BOOM: IMPLICACIONES
Y SOLUCIONES PARA EL SISTEMA DE PENSIONES.

Ya estd disponible el quinto episodio de LA JUBILACION DEL BABY BOOM: IMPLICACIONES
Y SOLUCIOMNES PARA EL SISTEMA DE PENSIONES.

Panentes

Jose Ignacio Conde-Ruiz. Eco

de la Fundacion de Estudios de Econo

10IMISE

y Aplicada (FEDEA)

dratico de la Universidad

Complutense y subdirectar

Javier Diaz-Gimeénez. Profesor de Economia y titular de la Cabtedra Cobas AM sobre Ahorro y

Pansioneas del IESE

Santiago Carbo. Director de Estudios Financieros de Funcas v catedratico de Economia en la

Universidad de Valencia

Moderado por: Nufio Rodrigo. Subdi

rector de CincoDias y redactor jefe de Mercados en EL PAIS

]
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Barcelo dispara su beneficio un 55%,

hasta los 300 millones de euros

La division hotelera cerr6 2024 con un alza de ingresos del 10%, hasta los 3.200 millones, y prevé
otro crecimiento del 10% para este ejercicio » La cadena prepara una inversiéon de 500 millones

CARLOS MOLINA

MADRID

El grupo Barceld, que atina
la segunda cadena hotele-
ra espanola por nimero de
habitaciones y el primer
grupo de viajes de Espana
(Avoris), cerré el pasado
ejercicio con cifras histo6-
ricas: un resultado de ex-
plotacién (ebitda) de 500
millones de euros, con un
alza del 25%, y un benefi-
cioneto de 300 millones de
euros, con un incremento
de 55% respecto a 2024. Y
el principal eje de ese cre-
cimiento fue la divisién ho-
telera, que incrementé un
10% sus ingresos, hasta los
3.200 millones de euros,
y aporté mas de dos ter-
cios de beneficio, segin
anuncié ayer Raul Gonza-
lez, consejero delegado de
la divisién hotelera para
Europa, Oriente Medio y
Africa.

“Creo que este afno su-
peraremos a Francia en
numero de turistas inter-
nacionales, aunque creo
que el volumen de perso-
nas tiene una importancia
limitada. Lo relevante es
que el gasto sube y que la
gente cada vez gastamasy
por ello es prioritario tra-
bajar el tema de las expe-
riencias. Debemos poten-
ciar todas las iniciativas
porque la gente no quie-
re estar solo tumbada”, re-
marcé en un encuentro con
medios de comunicacion.

En cualquier caso, se
mostré muy orgulloso de
que la cifra de turistas ex-
tranjeros pueda superar
por primera vez los 100
millones de turistas este
ano, en contraposicién con
otros empresarios que se
han mostrado en contra.
“El sector deberia estar
muy contento. Seria malo
adoptar una estrategia en
la que solo se admitan mi-
llonarios”.

Ademas insistié en que
hay territorios de Espa-
na donde faltan viajeros
y donde existe la oportu-
nidad de seguir creciendo,
aungue apenas tienen co-
nectividad aérea. “La clave
es como se gestiona toda
esa afluencia de turistas
este ano y como se pone
orden”. Gonzalez también
se sali6 del discurso beli-
gerante de los hoteleros
contra las viviendas de
uso turistico. “Su existen-
cia crea un entorno sano,
siempre y cuando esté re-
gulado y no sea ilegal”.

Deuda cero

El saneamiento de la cuen-
ta de resultados del gigante
fundado por la familia Bar-
celd, que acabd el pasado
ejercicio con deuda cero, le
va a permitir superar la ci-
fra récord de inversién en
reforma y compra de acti-
vos hoteleros alcanzada en
2024 (400 millones de eu-
ros, de los que el 60% fue-

Raull Gonzalez, consejero
delegado de Barcel6 Hotels
Group para EMEA. r. MONGE

El saneamiento del
grupo, que acabo
el ano sin deuda,

le permitira hacer
inversiones récord

ron compras de activos
y el 40% restante fueron
rehabilitaciones). Gonza-
lez recalcé que han presu-
puestado para este ano en
torno a 500 millones, con
un peso mas importante
para las compras (un 70%
del total) y uno menor para
las reformas (un 30%), con
el foco puesto en Marrue-
cos, Tailandia, Cabo Ver-
de, Turquia o Espana. El
objetivo que se ha marca-
do la compainia es volver a
abrir en torno a 20 hoteles
este ano.

Un optimismo que el
directivo traslada a 2025,
donde las reservas y las

ventas siguen en la mis-
ma linea que durante el
pasado ejercicio. “Las pers-
pectivas para este ejerci-
cio son buenas. Hemos
planteado crecimientos
por encima del 10% en in-
gresos y por ahoralo esta-
mos consiguiendo, ya que
las ventas en libros estan
superando las del afno pa-
sado y estamos superando
presupuestos”.

Gonzalez terci6é en la
polémica de la fuerte su-
bida de precios de los hote-
les, que cerraron el pasado
ejercicio con una tarifa me-
dia en maximos histoéricos,
rozando los 148 euros por

habitacién y noche, segin
el ultimo barémetro elabo-
rado por Cushman & Wake-
field y STR. “Todavia hay
una diferencia con el resto
de grandes capitales euro-
peas que no se ha cubierto.
Cuando viajas a Londres
y Paris, y yo lo hago 200
dias al ano, las tarifas en
Londres y Paris triplican a
las de las grandes capitales
de Espana. ;Deberia estar
Madrid a la misma altura?
Yo creo que debe haber un
proceso de convergencia
y que por lo tanto los pre-
cios de los hoteles creceran
este ano por encima de los
competidores europeos”.

Linea Directa vuelve a las ganancias
y supera la crisis de inflacion de 2023

MIGUEL MORENO MENDIETA
MADRID

Linea Directa ha puesto tie-
rra de por medio de la crisis
de la inflacién iniciada a fi-
nales de 2022 y que le llevd
a pérdidas en 2023. Enton-
ces, la politica de tarificaciéon
muy ajustada hizo que los
ingresos por primas no bas-
taran para compensar los
incrementos de costes de si-
niestros —originados por un
aumento de precios como no
se habia visto en décadas-.
En 2024, 1a aseguradora con-
trolada por la familia Botin

gano 64,2 millones, frente a
los nimeros rojos de 4,4 mi-
llones de 2023. En el cuar-
to trirn.e.stre, la asegurado-
ra gand 23,4 millones, lo que
supone casi triplicar las ga-
nancias del mismo periodo
de 2023, de 8,1 millones.

La recuperaciéon de la
senda de ganancias ya ha-
bia comenzado a mitad de
2023. Aunque en el segundo
semestre del ano ya volvio
a ganar dinero, los datos de
julio a diciembre no bastaron
para compensar las pérdi-
das de inicio de ano. Ya en

2024, la compania dirigida
por Patricia Ayuela logroé re-
sultados positivos en todos
los trimestres.

La evolucién bursatil de
Linea Directa ha ido reco-
giendo esta mejoria del nego-
cio. Enlos ultimos 12 meses,
la accién se ha revalorizado
un 22%, hasta los 1,2 euros
por titulo. En la jornada de
ayer, llegd arepuntar casi un
8%, aunque aun esta lejos de
los 1,9 euros que marcé como
méaximo, en junio de 2021, al
poco de comenzar a cotizar
en Bolsa.

La consejera delegada
de la aseguradora, Patricia
Ayuela, explicé ayer que el
ejercicio “ha sido muy po-
sitivo”: “Se esta viendo que
estamos acelerando en la
captacion de primasy la ge-

La aseguradora de
los Botin cosecho
el ejercicio pasado
unresultado neto
de 64 millones

neracion de beneficios”. Uno
de los hitos del afio fue que
la entidad facturé por pri-
mera vez mas de 1.000 mi-
llones de euros en primas de
seguros. En concreto, 1.019,6
millones, un 4,8% mas que el
ejercicio anterior. Ademas,
en este ambito se esta re-
gistrando una aceleracién
del crecimiento ya que, en el
cuarto trimestre, las primas
emitidas se incrementaron
un 8,6%.

“Estamos muy orgullosos
de losresultados, porque he-
mos podido darles la vuelta

a los malos datos de 2023.
Pero no nos conformamos,
ambicionamos mucho més”,
ha explicado Ayuela.

Otro de los datos desta-
cados es la mejora del ratio
combinado, que se situd
a cierre del ejercicio en el
94,7%, 9,4 puntos porcen-
tuales mejor que en 2023.
Este indicador es clave en el
negocio asegurador. Cuando
supera el 100% indica que
hay pérdidas técnicas. Si
esta por debajo, es que la
compania esta operando
con un margen de seguridad.
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Louis Vuitton se convierte de forma oficial

en el gran mecenas de la Formula 1

El pacto tendra
una duracién de

10 anos y estaria
valorado en 1.000
millones de ddlares

El convenio se
firmoé en octubre,
pero entré

en vigor ayer

CINCO DiAS

MADRID

Tras meses calentando mo-
tores, uno de los mayores
pactos de patrocinio de-
portivo jamas suscritos en
la historia tiene luz verde
para arrancar. Louis Vui-
tton (LVMH), el principal

grupo de lujo del mundo,
y la Férmula 1, la maxima
competicién automovilisti-
ca, han anunciado median-
te un comunicado el inicio
oficial de esta alianza que
tendra una duracién de 10
anos.

El pacto se firmé en oc-
tubre del afio pasado, pero
el contador no empezo a co-
rrer hasta ayer. Ni LVMH ni
la Férmula 1 han concreta-
do las cifras detras de este
megacontrato, pero segiin
informaba Bloomberg en
el momento de la firma del
mismo, citando a fuentes
cercanas a la operacion,
estaria valorado en su to-
talidad en 1.000 millones
de délares pagaderos a un

ritmo de 100 millones por
temporada.

En virtud de la alianza
suscrita entre ambas em-
presas, el grupo Louis Vuit-
ton y sus principales ense-
nas de referencia pasaran a
tener un papel notable en el
universo de la competiciéon.
Por ejemplo, los trofeos, an-
tes de ser entregados a los
pilotos, estaran guardados
en baules de Louis Vuit-
ton personalizados para
cada uno de los circuitos.
Cuando los ganadores se
bafien en champan, usa-
ran Moét & Chandon. La
responsabilidad de crono-
metrar los tiempos ya no
recaera sobre Rolex, sino
que la encargada sera Tag

Heuer, también integrante
del grupo LVMH. Ademas
de esta presencia a lo largo
de toda la temporada, en
algunos momentos LVMH
tendra todavia un papel
mas relevante.

La nueva temporada
de Férmula 1 arrancara el
préximo 14 de marzo con
el Grand Prix en Melbour-
ne el dia 16 de ese mismo
mes. En el circuito inau-
gural, Louis Vuitton ser4,
adicionalmente, el title
partner del campeonato
de Férmula 1 Grand Prix
2025 de Australia de Louis
Vuitton.

Louis Vuitton estable-
ci6 su primera asociacion
con la Férmula 1 a través

La nueva
temporada
arrancara

en Australia
el 14 de marzo

del patrocinio del Auto-
mobile Club de Ménaco,
que implicaba desarrollar
y presentar el baul trofeo
del Grand Prix. Ademas
de alli, los baules trofeo de
Louis Vuitton ya han esta-
do presentes en algunas
de las competiciones de-
portivas mas importantes
del mundo, como la FIFA
World Cup, el Balén de Oro,
los Juegos Olimpicos y Pa-

raolimpicos de Paris 2024
y la America’s Cup.
“Estoy inmensamente
orgulloso de esta asocia-
cién entre Louis Vuitton y
la Férmula 1, con nuestra
ambicién compartida de
luchar siempre por la in-
novacion, la artesania y la
precisién. La sinergia de
nuestros dos mundos se
refleja en el savoir faire de
nuestros talleres y garajes,
artesanos e ingenieros, al
tiempo que celebramos el
extraordinario rendimiento
de los pilotos campeones
de todo el mundo que se
embarcan en un viaje de
excelencia en cada carrera”,
afirmo Pietro Beccari, pre-
sidente de Louis Vuitton.

Carlyle explora vender Codorniu

tras seis anos en el capital

Cerrada la crisis familiar, el fondo busca asesores para una posible desinversiéon
de su participacién mayoritaria, asi como otros potenciales movimientos

M. ROVIRA / J. CRUZ
BARCELONA / MADRID
El fondo de capital riesgo
Carlyle busca poner fin a
su aventura en Codorniu,
la empresa catalana de ca-
vasy vinos. Segiin aseguran
fuentes financieras, la firma
estadounidense busca ase-
sores para estudiar una po-
sible desinversion de su par-
ticipacién, de mas del 60%,
asi como otros potenciales
movimientos. La transaccién
se encuentra en un estadio
muy preliminar. El complejo
proceso de venta, salpicado
durante meses por las dife-
rencias entre las cinco ramas
de la familia Raventds que
componian su accionariado,
se cerré en junio de 2018 con
la entrada del fondo.
Carlyle adquirié en su
momento la mayoria accio-
narial del grupo, compuesto
por més de 200 accionistas,
con una valoracién de la to-
talidad de la compania de
390 millones de euros. En
esa cantidad estaban inclui-
dos 90 millones de deuda y
suponia 15 veces los 29 mi-
llones de ebitda (beneficio
bruto de explotacién) con
los que preveia cerrar el ano.
Seis afnos después, la evo-
lucién de los nimeros del

grupo es mas que notable.
El conglomerado bodegue-
ro cerraba su ejercicio fiscal
—que va de julio de 2023 a
junio de 2024- con un nue-
vo récord de facturaciéon de
232 millones y un beneficio
operativo de 39 millones —un
15% més y récord histérico—,
al tiempo que fijaba el obje-
tivo de alcanzar los 50 mi-
llones de beneficio neto. El
desempeno se celebrd con
cava en la empresa vitivini-
colamas antigua de Espana,
ya que suponia alcanzar los
mejores resultados de los ul-
timos diez anos. La llegada
de Carlyle habia puesto fin a
un tormentoso ciclo de desa-
venencias familiares.
Codorniu tenia 26 millo-
nes de euros de ebitda en
el momento de la adquisi-
cién. Hoy, esa cifra se ha du-
plicado y la meta de los 50
millones aparece en el plan
de ruta que se marco Sergio

El conglomerado
bodeguero cerro
el ejercicio pasado
conrécord de
facturacion

| T -

Un trabajador de Codorniu inspecciona botellas en las
bodegas de Sant Sadurni d’Anoia. GETTY IMAGES

Fuster al asumir el cargo de
consejero delegado. El eje-
cutivo estaba en Kellogg’s
cuando Carlyle lo fich6 de
la Casa del cava. El ano pa-
sado, en una entrevista a El
Pais, evitaba poner fecha de
caducidad a su ciclo: “Aqui,
lo mismo que en cada traba-
joen el que he estado, planeo
como si fuera a estar toda la
vida. Después, las circuns-
tancias cambian”. Ha llega-
do el momento en el que las
circunstancias parece que
empiezan a cambiar.

El grupo se ha agarrado
alaidea de impulsar al alza
el valor del cava. Frente a la
estrategia de buscar el creci-
miento por volumen de bote-
llas que, hace unos anos, se
impuso entre algunos gigan-
tes del sector, Fuster puso la
mirada en tratar de alcanzar
al champan, descartando en-
trar en la batalla por la zona
de ofertas de los lineales del
supermercado. Un interés
por revalorizar el producto
que es una necesidad para
todo el sector.

Las cementeras apuntan
auna emergencia

por los costes eléctricos
y la descarbonizacion

Las ventas al exterior caen un 8,3%
y las importaciones se disparan un 37%

JAVIER F. MAGARINO
MADRID
La preocupacioén del sec-
tor cementero espanol por
la situacién de la industria
sube en intensidad con los
anos sin que se cierre la bre-
cha de competitividad con
los productores del entor-
no, especialmente del nor-
te de Africa, y se aproximan
los grandes hitos compro-
metidos para la descarbo-
nizacion. Estan fallando las
exportaciones y el mercado
local esté lejos de estabili-
zarse en el entorno de los
20 millones de toneladas
de demanda anual, volu-
men que la patronal Ofice-
men ve acorde con Espana.
Entre los datos negativos
ofrecidos ayer por la cente-
naria patronal estéa el de la
caida del 8,3% en las ventas
de cemento al exterior, hasta
los 4,8 millones de toneladas
(las exportaciones sumaban
9,8 millones de toneladas en
2016), al tiempo que las im-
portaciones se disparan un
37% y alcanzan los 1,3 millo-
nes de toneladas en 2024
(300.000 en 2016). El pre-
sidente de Oficemen, Alan
Svaiter, explicé que las ce-
menteras espanolas tienen
capacidad excedente para

atender una mayor deman-
da, pero se opta por la im-
portacién ante el diferencial
de precios que viene de una
mano de obra, electricidad y
carga por emisiones de CO,
que componen precios mas
bajos en otros paises.

Laindustria electrointen-
siva espanola, subraya Ofice-
men, paga el megavatio por
hora de luz un 66% mas caro
que en Francia y un 44% por
encima del precio de Alema-
nia. El coste del derecho de
CO,, por su parte, ha bajado
un 21% en 2024, pero se man-
tiene un 18% mas caro que
en 2021y hasta un 63% mas
que en 2019 y 2020.

El sector confia en que
parte del diferencial de los
costes y su impacto en el
producto final, respecto al
cemento que llega principal-
mente del norte de Africa,
se acorte a través del meca-
nismo de ajuste en frontera
por carbono, sobre el que
piden “una vigilancia efi-
caz”. Sin embargo, los pro-
ductores advierten sobre la
aceleracién de la UE sobre
el pago de los derechos de
CO,y anaden que “todas las
exportaciones de fabricas
europeas estan en riesgo real
de desaparicién”.



12

CincoDias
Jueves, 30 de enero de 2025

Mercados / Inversion

La Fed hace una pausa en las rebajas de tipos y
senala que no hay prisa por retomar los recortes

El banco central de Estados Unidos mantiene el precio del dinero en el 4,25%-4,50% en su primera
reunion tras el regreso de Donald Trump pese a las presiones del presidente

MIGUEL JIMENEZ
WASHINGTON

Ante la neblina que dificulta
la visibilidad sobre la mar-
cha de la economia estadou-
nidense, la Reserva Federal
ha decidido esperar y ver.
Tal y como se preveia, el ban-
co central de Estados Unidos
ha optado en su primera reu-
nién del ano por mantener
los tipos de interés en el ran-
go del 4,25%-4,50%. La pau-
sa llega después de tres re-
cortes consecutivos que, en
su conjunto, abarataron un
punto el precio del dinero
entre septiembre y diciem-
bre del afio pasado y pue-
de prolongarse algtin tiem-
po. “No necesitamos tener
prisa para ajustar nuestra
politica”, dijo ayer el presi-
dente de la Reserva Fede-
ral, Jerome Powell. La reu-
nién de politica monetaria
de la Fed concluida ayer era
la primera tras el regreso a
la Casa Blanca de Donald
Trump, que aboga por re-
bajas de tipos.

En su rueda de prensa,
Powell rechazo pronunciarse
sobre las declaraciones en
las que Trump pedia que los
tipos bajasen “inmediata-
mente”. “No voy aresponder
ni comentar en absoluto lo
que ha dicho el presidente.
No es apropiado que lo haga.
Pero el publico debe confiar
en que seguiremos haciendo
nuestro trabajo como siem-
pre lo hemos hecho, centran-
donos en utilizar nuestras
herramientas para lograr
nuestros objetivos y man-
teniendo realmente la calma
y haciendo nuestro trabajo, y
asi es como mejor servimos
al publico”, explicé Powell.

El comunicado del Co-
mité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) del banco
central no introduce apenas
modificaciones con respecto
alaredaccion de diciembre,
aunque corrige la referencia
ala subida del paro y elimina
su alusién al progreso con la
inflacién. “Los indicadores
recientes sugieren que la ac-
tividad econémica ha segui-
do creciendo a buen ritmo.
La tasa de desempleo se ha

estabilizado en un nivel bajo
en los ultimos meses, y las
condiciones del mercado la-
boral siguen siendo sélidas.
Lainflacién sigue siendo algo
elevada”, dice ahora.

El comunicado tampoco
deja claro cuanto durara la
pausa. El Comité de Politica
Monetaria se sigue remitien-
do a los datos que se publi-
quen, la evolucién de las
perspectivas y el equilibrio
de riesgos para el empleo y
los precios ala hora de con-
siderar el alcance y el calen-
dario de posibles rebajas de
tipos adicionales. Powell dio
aentender que no hay prisa.
“Vamos a centrarnos en ver
progresos reales en la infla-
cién, o en que haya cierta de-
bilidad en el mercado laboral
antes de que nos planteemos
hacer ajustes”, advirtié en
la rueda de prensa. Tras su
intervencién, y a la espera
de los datos de empleo e in-
flacién de enero y febrero,
los inversores dan casi por
descartado un movimiento
en marzo.

El panorama macroeco-
noémico no es muy diferente
del que justificé hace unos
meses el inicio del ciclo de
rebajas de tipos. El mercado
laboral se ha enfriado algo
en el ultimo ano, mientras
que la inflacién ha dado al-
gunas senales alentadoras,
pero sigue en el 2,9%, segiin
el indice de precios de con-
sumo (IPC) y algo por de-
bajo segtn el deflactor de
gastos de consumo personal
(PCE), la medida preferida
por el banco central, que se
actualizara este viernes. La
principal diferencia es que
los tipos ya han bajado un
punto, dando aire a la eco-
nomia y acercandose al ni-
vel neutral, que ni frena ni
impulsa la actividad.

Pese alrecorte en el pre-
cio oficial del dinero, los ti-
pos de interés a largo plazo
(medidos por la rentabilidad
de los titulos del Tesoro a 10
y 30 anos) han repuntado
en los ultimos meses. Eso
refleja en parte la preocu-
pacién de los inversores por
la posibilidad de rebrotes

Tipos de interés dela Fed y del BCE en%
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Powell admite que
la actividad sigue
creciendo a buen
ritmo y que el nivel
del paro es bajo

Los inversores
dan casi por
descartado

un movimiento
en marzo

inflacionarios que obliguen
al banco central a mante-
ner tipos altos durante més
tiempo. También pueden in-
dicar incertidumbres sobre
la ampliacién del limite de
deuda y sobre la evolucion
de las cuentas publicas es-
tadounidenses.

El ‘efecto Trump’
En diciembre, los miembros
del banco central apuntaron
a que este ano solo habria
dos recortes de 0,25 puntos
en el tipo de interés de los
fondos federales. Las actas
publicadas posteriormen-
te mostraron la preocupa-
cién de algunos participan-
tes por los efectos que las
medidas que adopte Trump
puedan tener sobre la es-
tabilidad de precios. Las
restricciones migratorias,
los aranceles y las rebajas
de impuestos tienen efec-
tos inflacionistas dificiles
de calibrar. En sentido con-
trario, las medidas de des-
regulacion y los recortes de
gastos podrian aminorar las
presiones sobre los precios.
A falta de que las medi-
das tomen cuerpo, la Re-
serva Federal prefiere no
dar pasos en falso. El presi-
dente de la Fed subray6 que
las previsiones siempre son

inciertas y poco fiables mas
alla de dos meses, pero ad-
miti6 que la neblina ahora es
mas espesa. “En la situacién
actual, probablemente hay
una incertidumbre elevada
debido a los cambios poli-
ticos significativos en esas
cuatro areas que he mencio-
nado, los aranceles, la inmi-
gracion, la politica fiscal y la
politica regulatoria. Asi que
probablemente haya cier-
ta incertidumbre adicional,
pero deberia ser pasajera”,
una vez que se adopten las
decisiones correspondien-
tes, explico.

Enlo que insistié una vez
mas Powell es en que la Re-
serva Federal mantendré su
independencia frente a las
presiones politicas. “Como
he dicho innumerables veces
a lo largo de los anos, esto
es lo que somos, esto es lo
que hacemos. Estudiamos
los datos, analizamos como
afectaran a las perspecti-
vas y al equilibrio de ries-
gos, y utilizamos nuestras
herramientas para tratar
de obtener nuestra mejor
comprension, nuestro mejor
entendimiento, y tratar de
alcanzar nuestros objetivos”,
dijo Powell. Trump se refirié
en términos despectivos a
Powell y los miembros de la
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Fed la semana pasada. “Creo
que conozco los tipos de in-
terés mucho mejor que ellos,
y creo que sin duda los co-
nozco mucho mejor que el
principal encargado de to-
mar esa decisién”, aseguré
en el Despacho Oval de la
Casa Blanca.

El presidente de la Reser-
va Federal también defen-
dié laretirada de unared de
bancos centrales en favor
de las finanzas verdes con el
argumento de que su trabajo
se ha ampliado de manera
muy significativa al pensar
en “riesgos relacionados con
la naturaleza y la biodiver-
sidad y cosas por el estilo”
y que su trabajo es, en gran
parte, movilizar la financia-
cién general para apoyar la
transicién hacia una econo-
mia sostenible.

“Nos unimos para obte-
ner el beneficio de entender
lo que otros bancos centrales
estaban haciendo y ver la
investigacién y cosas por el
estilo. Creo que esto va mu-
cho més alla de cualquier
mandato plausible que se
pueda atribuir ala Fed”, jus-
tific. Powell también mati-
z6 que no era una cesién a
Trump, sino que la retirada
empez06 a gestarse “hace un
par de anos”.
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El Ibex se sobrepone a las sacudidas
y cierra en el nivel mas alto desde 2008

El selectivo espanol se apoya en Inditex para superar los 12.200 puntos
por primera vez en 15 anos » Ya sube un 6% en lo que va de 2025

GEMA ESCRIBANO

MADRID

Los mercados europeos tra-
tan de aprovechar al maxi-
mo la tregua después de la
sacudida generada por la
irrupciéon de DeepSeek y su
modelo de IA mas eficiente
y econémico. El Ibex 35, que
a causa de su composiciéon
apenas ha notado la turbu-
lencia, consigui6 ayer en esta
coyuntura una meta que se
le resistia desde principios
de 2010: cerrar por encima
delos 12.200 puntos. Se ano-
té un 1,09% y se sittia ya en
los 12.286,5 puntos, maximos
de junio de 2008, antes de
que la crisis de deuda de la
zona euro se cobrara sus pri-
meras victimas. En lo que va
de ano, la Bolsa se revalo-
riza un 6%. A pesar de esta
notable remontada, el Ibex
contintia estando un 23% por
debajo del récord de 15.945,7
registrado en noviembre de
2007, antes del pinchazo de
la burbuja inmobiliaria.

La plusmarcallegd en una
jornada que prometia ser de
transicion: los grandes even-
tos (la decisiéon de la Reserva
Federal y la publicacién de
Tesla, Microsoft y Meta) se
conocerian con los merca-
dos europeos ya cerrados.
Pero la idea, cada vez mas
extendida, de que la caida
del Nasdaq el lunes sirvié
para limpiar las sobrevalo-
raciones ha traido de vuelta
a los inversores.

“La composicién sectorial
del indice, 1a buena marcha
de la economia y la reduci-
da exposicién ala economia
espanola estan ayudando a
capear las sacudidas”, sena-
la Natalia Aguirre, directora
de estrategia de Renta 4. La
experta apunta ademas a
que la Bolsa esparola venia
siendo, desde las elecciones
de EE UU, la que registraba
un comportamiento mas pla-
no. Desde el dia de la con-
sulta, el 5 de noviembre, el
Ibex 35 apenas ha logrado
sumar un 3,78%, a gran dis-
tancia del 12,37% que avanza
el Dax aleman o el 6,28% del
Cac francés.

Este pobre desempeno
coincide en el tiempo con
la correccién que venia ex-
perimentando Inditex. Des-
de principios de diciembre
hasta el pasado luneslas ac-
ciones del grupo textil co-
rregian mas de un 13%, una

La Bolsa espanola prolonga el rally
Ibex 35 desde marzo de 2008
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tendencia que se haroto en
las ultimas jornadas. Inditex,
la cotizada con més peso en
el selectivo, avanzé ayer un
2,75% y firmo su segunda se-
sién consecutiva al alza.
Junto a las subidas de la
firma textil destacaron los
ascensos del sector finan-
ciero. En la vispera a la pre-
sentacién de sus resultados,
CaixaBank se anoté un 2,96%
yBBVA, un 1,14%. En sintonia
con la tendencia que impera
en el arranque de ano, el sec-
tor financiero subié en blo-
que. Santander avanzé un
1,89% en la sesién; Sabadell,
un 0,75%; Bankinter, un 2,21%,
y Unicaja, un 3%. Ademas de
los bancos, destacaron las
ganancias del 2,89% que re-
gistré Mapfre. “Los resulta-
dos de Bankinter, los tinicos
que se han conocido hasta
la fecha, confirman que el
tono sigue siendo positivo.
A nivel europeo se estan es-

El indice sigue

un 23% por debajo
del récord de

casi 16.000 puntos
en 2007

Desde las
elecciones de
Estados Unidos
apenas ha
sumado un 3,78%
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tabilizando las expectativas
de rebaja de tipos”, senialan
desde Renta 4.

En la sesién de hoy se
prevé que el BCE aplique la
cuarta rebaja consecutiva
en el precio del dinero. A
apenas dos jornadas para
el cierre del primer mes del
ano, los analistas destacan la
contundencia de las subidas
de los miembros del selec-
tivo. Mientras los represen-
tantes del sector financiero
registran ganancias del 10%
0 mas, solo siete cotizadas
escapan a las subidas, y lo
hacen con recortes que en
el peor de los casos alcanzan
el 6%. Es decir, mas mode-
rados.

Las ganancias de la ren-
ta variable europea fueron
generalizadas. Horas antes
de conocerse la decisiéon
de los dos grandes bancos
centrales, el Dax aleman y
el Euro Stoxx 600 marcaron
maximos histéricos después
de anotarse un 0,97% y un
0,5%. El Euro Stoxx 50 subi6
un 0,67; el Mib italiano, un
0,62%, y el FTSE britanico,
un 0,28%. La excepcién a esta
corriente la marcé el Cac
francés. La Bolsa francesa
retrocedi6 un 0,32%, lastrada
nuevamente por LVMH. La
firma del lujo baj6é un 4,98% y
contagid a sus comparables
después de unos resultados
que vuelven a exponer las
dificultades que enfrenta
el sector. La cara opuesta la
representd ASML, que cerrd
con un alza del 5,55%.

Inditex acumula un alza

del 5,9% en dos dias

VIRGINIA GOMEZ
MADRID
Inditex empieza a recu-
perar el favor de los ana-
listas y de los inversores,
lo que esta espoleando la
accién, que en dos jorna-
das bursatiles acumula
una revalorizaciéon del
5,9%, tras cerrar con una
ganancia del 2,75% en la
de ayer. Unas subidas
que estan permitiendo al
grupo textil superar los
160.000 millones de eu-
ros de capitalizacion bur-
satil, 5.300 millones mas
respecto a los 154.710 con
los que despidi6 2024.
Los informes de los
analistas estan siendo
muy positivos con el gi-
gante textil gallego. E1
ultimo en darle un em-
pujon ala cotizacién de
Inditex es Jefferies, que
elevo ayer el precio ob-
jetivo a 56 euros desde
los 54 anteriores. Inditex
sigue siendo una compra
“clave” para ellos, explica
el banco de inversion es-
tadounidense. En un in-
forme sobre el sector tex-
til en el que muestra su
preferencia por el valor
espanol, Jefferies espera
“mas vientos de cola de

una red de distribucion
mejorada, reforzada por
el beneficio de una fun-
cion de autopago habili-
tada en 2025".

El banco de inversién
Morgan Stanley es otra
de las firmas que apues-
ta por Inditex, al tenerlo
entre sus favoritos en
Europa. Estos expertos
mantienen una recomen-
dacion de igual que el
mercado, con un precio
objetivo de 52 euros por
accion.

Destacan que sus
principales ventajas
competitivas frente a sus
competidores radican en
su flexibilidad operativa
y su modelo de abasteci-
miento de proximidad,
que le permite producir
el 60% de sus coleccio-
nes en Espana, Portugal,
Marruecos y Turquia, a
diferencia de sus com-
petidores, que fabrican
principalmente en Asia.
El informe resalta que la
compania textil cuenta
con un “activo de marca
poco comun en Zara”, al
tratarse de “una de las
pocas firmas de con-
sumo que es capaz de
atraer con éxito a un am-

BELEN TRINCADO / CINCO DIAS

plio grupo demografico
sin diluir el valor de la
marca”.

El grupo textil gallego
fundado por Amancio
Ortega iba camino de
ser uno de los valores
estrella de 2024, pero
los resultados del tercer
trimestre presentados
en diciembre decepcio-
naron al mercado, pese a
marcar récord, y penali-
zaron a la cotizacion.

Aunque diciembre no
fue un mes muy positivo
para la cotizacién de In-
ditex, que marc6é maxi-
mos el dia 12 en 55,98 eu-
ros, el valor salvo el ano
con una revalorizacién
del 19%, colandose entre
los mejores del Ibex.

Algunas casas de ana-
lisis, como RBC y Bank of
America, rebajaron sus
valoraciones para Indi-
tex a raiz de los resulta-
dos. Sin embargo, sigue
teniendo el favor de
otras firmas como Berns-
tein, que tiene un precio
objetivo de 60 euros, el
mas alto del consenso,
que supone un potencial
de revalorizacion del 17%
respecto a los 51 euros a
los que cotiza.
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El BCE se prepara para
acometer su cuartorecorte
de tipos consecutivo

Francfort afronta
su primera reunion
de la era Trump

sin cambiar su plan

No lo hace, pese

a la amenaza

de aranceles

y un previsible
desacople de la Fed

ALVARO SANCHEZ

MADRID

En un mundo de constan-
tes sobresaltos geopoliticos,
bursétiles, y hasta tecnol6-
gicos —DeepSeek es la ulti-
ma demostraciéon-, el Banco
Central Europeo y la previsi-
bilidad de sus movimientos
de tipos de interés parecen
un oasis de estabilidad. Al
menos en los ultimos tiem-
pos. Hoy, sinada se tuerce, el
eurobanco volvera a bajar el
precio del dinero en 25 pun-
tos bésicos, el cuarto recorte
consecutivo tras los efectua-
dos en septiembre, octubre
y diciembre. La tasa se situa-
ra asien el 2,75%, por debajo
de la barrera del 3% por pri-
mera vez desde comienzos
de 2023.

Con la inflacién de la
zona euro cerca de sus ni-
veles objetivo, y sin dar ex-
cesivos sustos —en diciem-
bre subié dos décimas, al
2,4%, pero era lo esperado
por el mercado—, Francfort
puede permitirse el lujo de
continuar con la senda de
rebajas graduales que se ha
impuesto hasta llevar los ti-
pos ala tasa neutral —aque-
lla que ni impulsa ni frena
la actividad econémica-.
Ello le deja el camino des-
pejado como minimo hasta
mediados de abril, cuando a
priorilos tipos estaran en el
2,5% tras las bajadas de hoy
y la de marzo, que se da por
descontada. Solo entonces
deberia avivarse el debate
sobre cudl es el tipo neutral
optimo, que la presidenta
del BCE, Christine Lagarde
ha situado en un rango de
entre el 1,75% y el 2,5%, pero
que puede ser fuente de dis-
putas entre las dos almas del
banco: los halcones, partida-
rios de ir méas despacio en
las rebajas, v las palomas,
mas favorables a suavizar
la politica monetaria.

Hugo Le Damany y
Francois Cabau, economis-
tas de Axa IM, estiman que

La presidenta del Banco Central Europeo, Christine Lagarde, durante una intervencion en
el Foro de Davos, el pasado dia 24. REUTERS

elinvierno sera una fase de
transicion. “Se esperan tiem-
pos mucho mas desafiantes
en la primavera, a medida
que nos acercamos a la tasa
neutral. Los datos entran-
tes seran primordiales para
inclinar la decisién sobre si
aterrizar dentro de neutral
(2%) sera suficiente, o si se
requerira un ajuste absoluto,
como es nuestro escenario
base. Mantenemos nuestra
linea base de recortes con-
tinuos hasta junio en el 2%,
alcanzando el 1,5% a finales
de ano”.

Evento sin noticias
Rubén Segura-Cayuela,
economista jefe de Bank of
America para Europa, afiade
ala ecuacién que hay esta-
disticas clave que todavia
no han aparecido, lo cual
resta informacién de cara a
la reunién de hoy. “Deberia
ser un evento sin noticias
paralos mercados, ya que los
precios estan plenamente
descontados y lainflacién de
enero se publicara la proxi-
ma semana. Nuestra opinién
sigue siendo que los datos
acabaran obligando al BCE
a seguir recortando hasta
un tipo terminal del 1,5%, si
no mas bajo”, apunta.

Con todo el pescado ven-
dido, la atencién recaera en
el discurso de Lagarde, en
el primer encuentro tras la
llegada de Donald Trump a
la Casa Blanca, y en medio

de previsiones que hablan
de un claro desacople entre
el BCE y la Reserva Federal,
esta ultima mas lenta en la
desescalada del precio del
dinero. La ausencia de aran-
celes contra Europa facilita
el tramite a la dirigente fran-
cesa, que puede argumentar
que la politica monetaria del
banco, como la ejecutiva de
Bruselas, solo se basa en he-
chos y datos, y no actua fren-
te apalabras fuera de tono o
amenazas comerciales.
Segura-Cayuela no espe-
ra contundencia en los co-
mentarios. “Esperariamos
respuestas vagas, senalando
el ejercicio de previsiones
de marzo como el momento
adecuado para evaluar estos
riesgos, que el impacto de
los aranceles en la inflacién
es incierto y que los riesgos
para la inflacién en EE UU,
debido a las posibles po-
liticas de Washington, no
deberian extenderse nece-
sariamente a la zona euro”.
En los primeros compa-
ses del ano, los precios de la
energia han sembrado cierta
inquietud. Especialmente el
del gas, que repunt6 tras el
corte del suministro ruso a
través de Ucrania por el fin
del contrato con Gazprom
que permitia la llegada del
combustible a la UE. Pese
a ser esperada, la medida
encareci6 las tarifas, y aun-
que no llegd a provocar una
crisis, su precio si escalé a

maximos de un ano. Por eso,
cuando Trump dejo clara su
intencién de perforar y per-
forar, y el precio del petréleo
cayo de los 80 délares por
el previsible aumento de la
oferta, supuso un cierto ali-
vio en el flanco energético.
“Es probable que el BCE ig-
nore el reciente repunte en
los precios de la energia, ya
que no consideramos que
este sea suficiente para alte-
rar la direccién actual de su
politica monetaria”, sostie-
nen los analistas de Axa IM.

El mediocre crecimien-
to europeo —del 1% en 2025,
segun el FMI, que augura un
2,7% para EE UU- tampoco
permite al BCE hacer pausas
en ese trayecto de regreso
hacia unos tipos mas bajos.
Incluso cuando existen se-
rias diferencias dentro de
la zona euro, como recuer-
da Kevin Thozet, miembro
del comité de inversiones de
Carmignac. “En las ultimas
semanas, los principales in-
dicadores macroeconémi-
cos han mejorado, pero las
sorpresas en los PMI estan
vinculadas a una recupera-
cién en Francia desde nive-
les muy bajos, y las dispari-
dades entre paises ocultan
realidades divergentes. Por
ejemplo, Espana esta cre-
ciendo a un ritmo mas ra-
pido que Estados Unidos, y
Alemania sigue coqueteando
con la recesion, sobre todo
en el sector manufacturero”.

ASML se sacude el
riesgo DeepSeek y
se dispara en Bolsa

La compania aprovecha la demanda
de sus productos ligados a la IA china

CINCO DiAS

MADRID

Laholandesa ASML Holding
repunto ayer un 5,55% en la
Bolsa de Amsterdam, des-
pués de dos dias en el ojo
del huracan tras el terremo-
to provocado por DeepSeek.
La empresa, fabricante de
las maquinas para produ-
cir chips, recibié el doble de
pedidos de lo que esperaban
los analistas, demostrando
la solidez de la demanda
para el desarrollo de inteli-
gencia artificial. En concre-
to, la empresa tiene 7.090
millones apalabrados en su
libro de érdenes, con datos a
cierre del trimestre, cuando
los analistas esperaban ver
esta cifra en los 3.530 millo-
nes de euros. Tras caer un 7%
el lunes y cerrar con leves
pérdidas el martes, ASML
cotiz6 ayer a cierre de mer-
cado apenas un 3% por de-
bajo que antes de la irrup-
cién de DeepSeek.

ASML fabrica las maqui-
nas de litografia que impri-
men los circuitos electréni-
cos que son la base de los
chips, y opera en unrégimen
de cuasi monopolio. La ac-
cién cayo con fuerza en Bol-
sa el lunes ante los temores
del mercado de que mode-
los como DeepSeek puedan
reducir la demanda de los
chips avanzados que utili-
zan las tecnoloégicas esta-
dounidenses, dado que la
empresa china trabajé con
dispositivos menos avanza-
dos y en menor cantidad. El
desarrollo se realizé, segiin
afirmdé Nvidia, sorteando las
restricciones a la exporta-
cion de chips avanzadas a
China, que llevaron a Paises
Bajos a restringir, a su vez,
las ventas de los equipos
mas innovadores.

La empresa no ha podi-
do vender en este pais sus
maquinas mas avanzadas
llamadas EUV (litografia
ultravioleta extremo), pre-
paradas para fabricar chips
mas potentes. En conse-
cuencia, China ya no es el
mayor mercado de ASML,
siendo sustituida por Es-
tados Unidos. Aun asi, este
segmento de mercado es el
que mas crece, con 3.000
millones en pedidos. “La
IA es el motor principal”,
afirmoé el CEO, Christophe
Fouquet, en un comunicado
en video. “Creemos que la
IA va a traer alin més opor-
tunidades a esta industria”.

El progreso de DeepSeek
sugiere que los ingenieros
chinos han encontrado una
via para desarrollar mode-
los comparables a los esta-
dounidenses con recursos
mas limitados y sujetos a
las prohibiciones a la expor-
tacion. Con todo, ASML se
siguié beneficiando de la
fuerte demanda de China,
yva que los fabricantes de
chips siguen adquiriendo
equipos menos avanzados.
China supuso 1.920 millo-
nes de euros de ventas en el
cuarto trimestre, el 27% del
total. “2025 sera un ano en el
que veremos a China volver
a cifras mas normales en
nuestro negocio”, defendi6
Fouquet en el video difun-
dido por la empresa.

La presion de EE UU so-
bre ASML para restringir
aun mas las ventas de tec-
nologia de semiconducto-
res a Pekin probablemente
crecera con Donald Trump,
apunté a Bloomberg el pri-
mer ministro holandés Dick
Schoof en el Foro Econémi-
co Mundial de la semana pa-
sada en Davos.

- : g 18
Maquina de litografia de ASML. GETTY IMAGES
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Javier Hernani,
historico de BME y

ex consejero delegado,
abandona el grupo Six

El directivo fue
el artifice de la
fusién de hace

cuatro anos

Ahora es
responsable de una
de las principales
areas de negocio

de la firma suiza

V.G./L.S.

MADRID

Javier Hernani, consejero de-
legado de BME hasta el pasa-
do noviembre y actual direc-
tor de la unidad de negocio
de securities services de Six,
abandonara el grupo suizo
el 1 de febrero. El operador
de la Bolsa suiza y espanola
también informo ayer de la
salida de Jochen Diirr, direc-
tor de riesgos de Six.

Con Hernani sale del gru-
po suizo el representante de
mas peso del holding de los
mercados espanolesy el ar-
tifice de la fusién con Six en
2020. Durante su periodo al
frente de securities services,
esta division ha logrado un
fuerte crecimiento, llegando
a aportar el 66,6% del bene-
ficio del grupo, frente al 39%
que suponia en el primer
ejercicio en el que Six con-
solidé en sus cuentas a BME.

Hernani es también con-
sejero de BME, cargo que
abandonara el 1 de febrero, y

presidente de la Federacion
Iberoamericana de Bolsas.
José Manuel Ortiz, jefe de
clearing y repo operations,
se pondra al frente de la uni-
dad de negocio de securities
services de forma interina,
hasta que se nombre al su-
cesor de Hernani.

La salida de este supone
el ultimo episodio de una
serie de cambios en la so-
ciedad rectora del mercado
espanol. En septiembre, el
grupo helvético anuncio el
nombramiento de Juan Fla-
mes Como NuUevo consejero
delegado de BME y director
de BME Exchanges en susti-
tucién del propio Hernani,
relevo que se efectué en no-
viembre. El nombramiento
implicé la llegada al gestor
de la Bolsa esparnola de un
experto en el mercado de
capitales y puso punto y fi-
nal a la tradicién de que los
gestores de la Bolsa espanola
provengan de la propia casa.
Poco después de comunicar-
se la salida de Hernani se co-
nocio el cese de Beatriz Alon-
so-Majagranzas, responsable
de BME Exchanges, es decir,
la responsable de la princi-
pal divisién de BME, de la
que dependen los negocios
de renta variable, renta fija,
derivados y market data.

Hernani es un directivo
histérico de BME, con car-
gos en el grupo desde 1998,
cuando fue nombrado subdi-

rector general de la Bolsa de
Bilbao. Después fue director
financiero de BME, donde
piloté la salida a Bolsa; di-
rector general y, desde 2017,
consejero delegado, pasando
a ser presidente ejecutivo
tras la retirada de Antonio
Zoido con 75 anos.

En 2020 negoci6 la fu-
sién con Six, que supuso la
compra de BME por 2.800
millones de euros y la firma
por parte del grupo suizo de
un compromiso de mante-
nimiento de la marca BME,
de sus actuales actividades
de negocio, de su sede, de
la localizacién de oficinas y
su estrategia en Espana du-
rante al menos cuatro anos.
Tras la operacion, que contd
con el visto bueno del Go-
bierno, Hernani mantuvo
su puesto como consejero
delegado, mientras que la
presidencia pas6é a manos
de Jos Dijsselhof, que, a su
vez, también fue relevado
luego en el grupo helvético.
El puesto lo ocupa ahora
Bjorn Sibbern. Dijsselhof, a
su vez, sigue figurando como
consejero de BME.

Las cuentas, tanto de Six
como de BME, se han embo-
rronado de forma significa-
tiva desde que present6 su
oferta para hacerse con el
operador de la Bolsa esparo-
la. En 2023, Six se anot6 unas
pérdidas de 1.000 millones
de euros por deterioro de

Javier Hernani, en la comida de Navidad de la Bolsa de Madrid. PABLO MONGE

activos en su participacion
en Worldline, una firma de
pagos francesa adquirida
durante el mandato de Dijs-
selhof, y el negocio esparnol.
En el caso de BME, tuvo que
hacer frente a un deterioro
de su fondo de comercio de
321,5 millones por los ma-
yores tipos de interés y los
bajos volimenes de nego-
ciacién.

Entre 2021, el primer ejer-
cicio en el que Six consolidé
BME en sus cuentas, y 2023
los resultados operativos de
la divisién espaiola se han
reducido un 33%. En 2023,
ultimo ano del que hay cuen-

Sale también
Jochen Diirr,
director de
riesgos de Six

tas anuales, la filial espanola
se anotd unos resultados de
261 millones de euros, frente
a los 291 millones del ejer-
cicio previo, en un contex-
to de ausencia de salidas a
Bolsa. La competencia de
las plataformas alternativas
de negociacion ha reducido
su cuota de mercado y, en
los primeros nueve meses
de 2024, la negociacién de
acciones espanolas en BME
estaba practicamente empa-
tada con la negociacién en
el mercado CBOE. En este
plazo, el holding negocid el
43,5% de las acciones admiti-
das anegociacién en Espana.
En octubre, BME acometi6
una rebaja de tarifas tem-
poral del 50% para frenar el
avance de las plataformas
alternativas en la negocia-
cién por parte de inversores
institucionales.

De cara a 2025, Six debe-
ra hacer frente a uno de los
ultimos capitulos de la opa
de Six sobre BME. A finales

de afnio vencera una emision
de bonos por 650 millones
de euros que colocé en 2020
para refinanciar parte del
préstamo puente firmado
para cerrar la compra. Se tra-
ta de una emision que reci-
bié una elevada demanda,
por unos 2.700 millones, lo
que permiti6 fijar su renta-
bilidad en negativo: -0,009%,
por lo que si opta por emitir
nueva deuda en su lugar, la
compania lo hara a un coste
mas elevado, dado que los
tipos de interés han subido
desde entonces.

Por su parte, Jochen Diirr,
director de riesgos de Six,
ha dirigido la organizacién
deriesgoy seguridad de Six
como chiefrisk officer duran-
te diez anos. También pilotd
el programa de transforma-
cién como parte del reajuste
estratégico de la empresa en
2017. Markus Gumpfer, jefe
de gestion de riesgos, se hara
cargo del area a partir del 1
de febrero.
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Unaguia paralas grandes
y pequenas decisiones
economicas
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El fondo de Noruega
reduce su peso en
la Bolsa espanola

Deshizo en 2024 sus posiciones en Talgo,
Atrys Health, Ebro Foods y Wallbox

L.SALCES

MADRID

El mayor fondo soberano
del mundo, el fondo de las
pensiones noruegas, logré
un rendimiento el afio pa-
sado del 13%, por debajo
del 25% que se anot6 el S&P
500 en 2024. Un retorno
que provino en su mayor
parte de sus inversiones
en renta variable, que arro-
jaron una rentabilidad del
18%, y que lograron contra-
rrestar las caidas registra-
das por su apuesta por las
energias limpias no cotiza-
das, que cayeron un 10% el
ano pasado, mientras que
las inmobiliarias no cotiza-
das se depreciaron un 1%.

El vehiculo gestiona-
do por Norges Bank In-
vestment Management, la
agencia del banco central
de Noruega encargada de
manejar 1,8 billones de eu-
ros de inversiones, logré un
retorno del 1% en sus acti-
vos de renta fija.

Buena parte del buen
comportamiento que ob-
tuvieron sus inversiones en
renta variable se debi6 alas
fuertes subidas registradas
por las grandes tecnolégicas,
dado que Apple, Microsoft y
Nvidia son sus principales
inversiones, seguidas por
otros gigantes como Alpha-
bet, Amazon, Meta, Broad-
com, TSM y Tesla.

“El fondo logré6 muy
buenos rendimientos en
2024, como resultado de
un mercado bursatil muy
fuerte. En particular, las
acciones tecnoldgicas es-
tadounidenses se compor-
taron muy bien”, reconocié
el director general de Nor-
ges Bank Investment Ma-
nagement, Nicolai Tangen.
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El fondo noruego elevé
su peso en Espana, hasta
contar con unas inversio-
nes valoradas en 234.869
millones de coronas no-
ruegas (19.931 millones de
euros al cambio actual),
por encima de los 226.992
millones de coronas no-
ruegas de un ano antes,
que suponen un 1,1% del
total de las participacio-
nes del fondo.

Su principal apuesta
es la renta variable aun-
que a lo largo del ano pa-
sado redujo el numero de
cotizadas en las que par-
ticipa. Asi, paso de estar
presente en 61 cotizadas en
2023 a 55 en la actualidad,
tras acudir a las opas de
Applus y Opde, que ya han
sido excluidas de cotiza-
cién, y desinvertir de Atrys
Health, Ebro Foods y Talgo,
asi como de Arteche, que
cotiza en el mercado BME
Growth, y en Wallbox, que
lo hace en Euronext Ams-
terdam. En cambio, entré
en dos de las tres salidas
a cotizar en Bolsa del ano:
Puig e Inmocemento, asi
como en la matriz de esta
ultima, FCC.

En renta fija, el mayor
fondo soberano del mun-
do ostenta sus mayores
participaciones en deuda
del Tesoro, bonos de San-
tander, CaixaBank y BBVA.
Mientras participa en un
total de 25 propiedades
inmobiliarias en Espana,
fruto de su acuerdo con
el gigante estadouniden-
se Prologis, y tiene tres
proyectos en renovables
no cotizadas fruto de su
alianza con Iberdrola en
los que cuenta con una
participacion del 49%.

Nicolai Tangen, CEO de Norges Bank Investment

Management. REUTERS

La entrada de dinero en los planes de
pensiones colectivos no basta para
taponar la sangria de los individuales

El sistema de
pensiones registro
616 millones de
salidas de dinero
en 2024

Los planes

de empleo se
anotan su primer
ejercicio en
positivo en 13 anos

MIGUEL MORENO MENDIETA
MADRID

Los planes de pensiones si-
guen averiados. El vehiculo
de inversion que deberia ser
la piedra angular para crear
un patrimonio que comple-
mente la pensién publica de
jubilacién lleva varios anos
desangrandose. En 2024, las
gestoras de planes registra-
ron 616 millones mas de sali-
das de dinero, que de nuevas
aportaciones, el cuarto ano
de pérdidas patrimoniales.
Los duerios de los planes se
van jubilando y rescatando
sus ahorros, las limitaciones
legales restringen la entrada
de dinero en los planes in-
dividuales y los esfuerzos
del Gobierno por fomentar
los planes de empleo, crean-
do los planes de pensiones
simplificados y los planes de
promocioén publica, no com-
pensan

De acuerdo con los datos
divulgados ayer por Inverco,
la asociacion de las gestoras
de activos, en Esparna habia
al cierre de 2024 casi 132.000
millones acumulados en las
diferentes modalidades de
planes de pensiones. La cifra
es un 7% mayor a la de hace
un ano, pero el aumento no
se explica por la llegada de
dinero nuevo, sino por la
revalorizacién de los acti-
vos en los que invierten los
planes ya constituidos. En
concreto, los duenos de pla-
nes han tenido de media un
incremento en sus inversio-
nes del 8,8%, gracias al buen
ano bursatil y a que los tipos
de interés siguen relativa-
mente altos.

Ahora bien, en cuanto a
suscripciones netas se trata
del cuarto ano consecutivo
en que enlos planes de pen-
siones sale méas dinero del
que entra, aunque la sangria
sereduce casilamitad desde
los 1.100 millones de 2023.
La principal explicacién es
legal: el Gobierno decidié en
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Un anuncio sobre planes de pensiones en una oficina de Santander en Madrid. p. MONGE

2020 (con efectos en 2021)
modificar el sistema de in-
centivos fiscales para pro-
mover los planes colectivos
(aquellos que constituyenlas
empresas para su plantilla,
0 que contratan auténomos)
en detrimento de los indi-
viduales. Asi, en estos ulti-
mos, el tope de aportacion
anual quedo en 1.500 euros,
mientras que en los planes
de empleo se puede llegar a
8.500 euros al ano.

En los planes de pensio-
nes (de todo tipo), las aporta-
ciones se pueden descontar
delabase imponible del im-
puesto de larenta. Ello pro-
voca que el beneficio fiscal
sea mayor cuanto mas alto
sea el tipo impositivo, que
va ligado a la renta: alguien
que ponga 1.000 euros en su
plany tenga un tipo marginal
en el IRPF del 25% se ahorra-
ra 250 euros en su factura
fiscal, pero si su tipo mar-
ginal es del 40% se ahorra
400. Hasta 2021 los contribu-
yentes podian aportar hasta
8.000 euros al ano que se de-
ducian de la base imponible,
pero el Ejecutivo considera-
ba que estos planes tenian

Los dueiios de
planes han logrado
un incremento

del 8,8% de media
en sus inversiones

un componente regresivo y
que eran utilizados por altos
patrimonios para aligerar la
declaracién de larenta. Aho-
ra bien, el cambio normativo
seco las aportaciones.

En paralelo, y para tratar
de fomentar mas los planes
colectivos, el Ministerio de
Seguridad Social cred la figu-
radelos planes de pensiones
simplificados, que se estan
distribuyendo basicamen-
te entre trabajadores auto6-
nomos y los empleados del
sector de la construccion.
También se cre6 una figura
hibrida, los planes de pro-
mocién publica, en cuya co-
misién de control esta repre-
sentada la Administracion,
pero este formato no ha lle-
gado a arrancar.

Planes simplificados
Gracias al nuevo impulso de
los mencionados planes sim-
plificados, o planes para au-
ténomos, el conjunto de pla-
nes de empleo ha vuelto a
registrar aportaciones netas,
por primera vez en 13 anos.
Ahora bien, la cifra es aun
escasa, apenas 167 millones.
Desde el sector confian en
que pueda ir mejorando, si
se extienden los planes sim-
plificados a nuevos sectores.
En los planes de pensio-
nes individuales, al estar ca-
pada la aportacién a 1.500
euros, se han registrado 783
millones de reembolsos ne-
tos, por lo que la cifra del
conjunto de planes queda
en 616 millones de salidas

netas de dinero. El ano pa-
sado esa cifra fue de 1.100
millones. El nimero de cuen-
tas participes se ha situado
en 10.190.500 a diciembre de
2024,1o que supone unincre-
mento de 731.400 participes
durante el afio. La principal
fuente de llegada de nuevos
duenos de planes es el sec-
tor de la construccién, don-
de hay méas de un millén de
trabajadores. El niimero de
participes estimado se sitiia
en torno a ocho millones, al
existir participes con mas
de un plan.

En los planes de pensio-
nes individuales, el patrimo-
nio acumulado a finales de
ano se situé en 92.242 mi-
llones, lo que supone un in-
cremento del 8,7% respecto
a diciembre de 2023. En los
planes colectivos hay 38.800
millones. El buen ejercicio en
términos de rentabilidades
ha hecho que se maquillen
ligeramente los retornos en
plazos mas largos, aunque
aun asino bastan para el ob-
jetivo minimo de batir a la
inflacién. Asi, el rendimiento
medio de los planes para un
periodo de 10 anos ha sido
del 3,1%, segtin los datos de
Inverco. Mientras que a 25
anos, la rentabilidad media
anual es del 2,3%. Las ges-
toras de fondos alegan que
esos retornos estan muy
condicionados por un per-
fil muy conservador de los
ahorradores espanoles, que
hace que inviertan poco en
Bolsa a través de sus planes.
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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 (Eliros) dividendo elaino

Acciona 107.7 =l 22 -1,1 109,6 106,8 112.786 12.166.657,1 5.908,1 4,89 02/07/2024 4,54 132,3 99,86 0,18 ANA
Acciona Energia 17,82 -0,24 -1,33 18,16 17,77 438.407 7.831.523,93 5.787,3 0,49 18/06/2024 2,73 24,42 17,63 1,46 ANE
Acerinox 9,725 0,06 0,62 9,725 9,565 638.739 6.185.661,96 2.424,8 0,31 22/01/2025 3,19 10,71 8,37 2,28 ACX
ACS 48,38 0,44 0,92 48,94 48,22 243.826 11.829.870,6 13.143,1 0,46 21/01/2025 4,15 51,95 35,3 -1,03 ACS
Aena 203,6 = = 205 202,8 83.530 17.011.612,2 30.540 7,66 03/05/2024 3,76 212,4 162,75 3,14 AENA
Amadeus 69,94 0,5 0,72 70 69,44 359.145 25.083.985,12 31.507,9 0,5 15/01/2025 1,86 70,38 53,92 1,82 AMS
ArcelorMittal 23,78 0,05 0,21 23,95 23,35 194.215 4.589.730,69 20.279,8 0,23 11/11/2024 1,71 26,94 18,45 6,08 MTS
Banco Sabadell 2,277 0,017 0,75 2,289 2,26 12.951.002 29.492.133,83 12.387.4 0,08 27/09/2024 3,51 2,29 1,1 20,4 SAB
Banco Santander 5,007 0,093 1,89 5,009 4,915 34.658.787 172.662.667,62 75.868,5 0,1 30/10/2024 1,9 5,01 3,56 10,07 SAN
Bankinter 8,408 0,182 2,21 8,412 8,254 2.797.113 23.422.292,04 7.557,7 0,3 28/11/2024 8,62 8,5 5,49 7,67 BKT
BBVA 11,065 0,125 1,14 11,09 10,945 9.123.360 100.760.749,08 63.770,8 0,29 08/10/2024 6,15 11,28 8,09 15,74 BBVA
CaixaBank 5,914 0,17 2,96 5,914 5,77 15.152.117 88.970.141,26 42.432,6 0,15 05/11/2024 6,63 5,91 3,81 9,7 CABK
Cellnex Telecom 32,37 -0,25 -0,77 32,83 32,36 849.648 27.602.685,68 22.868,6 0,05 19/11/2024 0,05 87,31 28,39 6,92 CLNX
Colonial 5,29  -0,075 -1,4 5,39 5,285 737.774 3.925.125,08 3.318,7 0,27 19/06/2024 4,73 6,54 4,81 3,67 coL
Enagas 12,04 0,06 0,5 12,06 11,86 685.276 8.223.469,47 3.154,4 0,4 10/12/2024 11,99 15,31 11,58 1,7 ENG
Endesa 21,21 -0,04 -0,19 21,25 20,98 677.457 14.344.854,54 22.456,1 0,5 06/01/2025 2,36 21,56 15,85 2,31 ELE
Ferrovial 41,18 -0,5 -1,2 41,8 41,08 630.090 26.024.255,1 30.043,3 0,03 13/12/2024 1,94 42,12 32,94 2,66 FER
Fluidra 25,46 -0,14 -0,55 25,88 25,46 127.921 3.272.170 4.891,6 0,25 29/11/2024 2,16 26,38 18,84 8,84 FDR
Grifols 8,532 | -0,018 -0,21 8,744 8,512 1.496.864 12.853.578,83 3.635,7 0,36 03/06/2021 - 12,04 6,36 -6,54 GRF
IAG 3,943 0,091 2,36 3,968 3,875 5.964.668 23.504.737,12 19.602,5 0,03 05/09/2024 0,76 3,97 1,66 6,14 IAG
Iberdrola 13,54 0,005 0,04 13,585 13,435 4.365.849 59.072.966,86 86.172 0,23 10/01/2025 3,86 14,26 10,42 1,77 IBE
Inditex 51,48 1,38 2,75 51,74 50,4 2.326.918 119.592.512,26 160.445,2 0,77 31/10/2024 0,97 56,34 38,41 0,93 ITX
Indra Sistemas 18,48 0,16 0,87 18,55 18,38 504.363 9.311.380,92 3.264,6 0,25 09/07/2024 1,35 22,04 15,63 7,26 IDR
Logista 29,12 0,14 0,48 29,18 28,9 242.061 7.042.598,92 3.865,7 0,56 27/08/2024 6,59 30,62 24,4 -0,75 LOG
Mapfre 2,708 0,076 2,89 2,716 2,632 2.820.701 7.590.757,89 8.339.4 0,07 27/11/2024 5,75 2,72 1,92 7,6 MAP
Merlin Prop. 10,55 0,03 0,29 10,67 10,51 1.104.011 11.683.354,44 5.947,3 0,24 22/11/2024 0,08 11,88 8,73 3,54 MRL
Naturgy 23,4 0,02 0,09 23,46 23,16 194.371 4.546.114,54 22.689 0,5 04/11/2024 5,98 25,2 19,51 = NTGY
Puig Brands 18,635 -0,115 -0,61 18,95 18,5 396.183 7.395.857,02 3.257,8 o = o o 5,13 PUIG
Redeia 16,2 0,11 0,68 16,21 15,99 1.144.363 18.510.269,25 8.765,5 0,2 03/01/2025 5,72 17,7 14,36 -2,48 RED
Repsol 11,27 0,04 0,36 11,28 11,185 2.572.553 28.927.495,47 13.043,9 0,48 10/01/2025 7,99 16,22 10,88 -3,93 REP
Rovi 64,7 1 1,57 64,9 63,6 55.079 3.557.836,6 3.315 1,1 08/07/2024 1,71 94,8 57,2 1,19 ROVI
Sacyr 3,208 = = 3,238 3,2 1.100.665 3.537.688,45 2.501,9 0,08 14/01/2025 4,4 3,77 2,91 0,82 SCYR
Solaria 7,42 -0,02 -0,27 7,645 7,42 765.525 5.736.815,99 927,1 - 03/10/2011 - 13,82 7,31 -4,8 SLR
Telefonica 3,95 0,039 1 3,95 3,893 10.682.788 42.061.113,93 22.397,1 0,15 17/12/2024 7.59 4,55 3,54 -0,66 TEF
Unicaja Banco 1.4 0,042 3,09 1,4 1,365 7.652.136 10.619.179,63 3.600 0,06 17/12/2024 7.84 1,4 0,86 6,59 UNI
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Adolfo Dominguez 4,96 -0,03 -0,6 5,3 4,9 25.255 127.322,2 46 - 28/07/2010 = 6 4,26 5,27 ADZ
Aedas Homes 28,8 0,55 1,95 29 28,35 46.864 1.346.141,35 1.258,6 0,9 19/12/2024 15,63 29 17,1 9,07 AEDAS
Airbus 167,04 0,54 0,32 167,92 164,52 1.648 275.641,46 130.346,5 2,8 16/04/2024 1,09 175 124,42 7,88 AIR
Airtificial 0,109 0,001 0,92 0,11 0,108 672.284 73.189,83 170,2 = - 0,15 0,09 19,91 Al
Alantra 8,7 -0,1 -1,14 8,82 8,7 1.802 15.695,38 336,1 0,08 08/05/2024 0,92 9,48 7,58 14,29 ALNT
Almirall 9,45 0,12 1,29 9,46 9,255 166.254 1.563.045,82 2.017,3 0,18 17/05/2024 1,95 10,04 7,85 13,3 ALM
Amper 0,124 0,001 1,15 0,126 0,122 5.630.522 700.390,86 185 = = 0,13 0,07 6,63 AMP
AmRest 3,955 -0,045 -1,13 4,26 3,95 7.018 28.755,44 868,3 0,07 19/12/2024 1,69 6,66 3,76 9,09 EAT
Aperam 26,1 0,4 1,56 26,26 25,62 4.073 106.096,48 1.882,3 0,5 11/11/2024 7,78 32,54 23 2,23 APAM
Atresmedia 4,35 0,015 0,35 4,37 4,33 129.612 563.710,09 976,8 0,21 16/12/2024 4,83 5,42 3,52 -0,8 A3M
Atrys Health 3,55 0,03 0,85 3,55 3,51 5.091 17.989,21 269,9 = - 4,48 2,77 4,45 ATRY
Audax 1,456 | -0,002 -0,14 1,468 1,448 223.432 324.947,73 660,2 0,03 03/10/2024 2,29 2 1,22 -5,94 ADX
Azkoyen 6,38 0,04 0,63 6,4 6,3 3.299 20.996,8 156 0,36 03/07/2024 5,7 6,94 5,86 2,92 AZK
Berkeley 0,239 0,042 21,2 0,243 0,205 19.316.597 4.365.693,42 106,5 = - 0,29 0,16 0,72 BKY
Bodegas Riojanas 3,86 0,06 1,67 = = = = 18,5 0,1 13/09/2023 2,6 4,68 3,02 9,09 RIO
Borges 2,8 = = 2,92 2,82 162 465,14 65,3 = - 3,22 2,4 -4,11 BAIN
CAF 34,85 0,15 0,43 34,95 34,7 14.850 517.384,3 1.194,7 1,11 04/07/2024 3,19 37,75 31,3 -0,72 CAF
Caja Mediterraneo 1,34 = = - - - - 67 - - - - = CAM
Catalana Occidente 38,55 0,25 0,65 38,85 38,3 11.743 453.186,4 4.626 0,21 07/10/2024 2,97 40,4 32,35 6,69 GCO
Cevasa 6,8 -0,2 -2,86 6,8 6,8 3.380 22.984 158,1 0,22 01/07/2024 3,24 8,1 5,75 -1,41 CEV
CIE Automotive 25,9 0,2 0,78 25,95 25,65 27.896 721.183,7 3.103 0,46 06/01/2025 1,74 28,45 23,5 1,18 CIE
Clinica Baviera 33,9 0,5 1,5 33,9 33,6 1.778 60.209,3 552,8 1,57 16/07/2024 6,99 39,5 23,3 7,05 CBAV
Coca-Cola EP 74,3 = = 75,2 72,6 319 23.825,5 34.248,4 1,23 14/11/2024 2,62 75,9 61,2 1,09 CCEP
Corp. Fin. Alba 83,3 = = 83,4 83,2 9.119 759.295 4.935,1 0,96 21/06/2024 2,31 85,6 46,2 = ALB
COX ABG Group 9,48 0,26 2,82 9,54 9,22 2.159 20.416,12 738,5 = = = = -4,85 COXG
Deoleo 0,194 = = 0,196 0,193 243.843 47.230,83 97 = - 0,25 0,19 3,19 OLE
DESA 14,8 = = = = = = 26,5 0,28 11/12/2024 - 16,5 12,5 ESRY) DESA
Dia 0,018 0 -1,63 0,018 0,018 14.930.397 272.425,9 1.051 0,18 13/07/2018 = 0,02 0,01 20,26 DIA
Dominion 3,08 0,05 1,65 3,085 3,05 116.111 356.445,99 465,5 0,1 05/07/2024 3,17 3,64 2,59 8,21 DOM
Duro Felguera 0,229 -0,005 -2,14 0,236 0,227 478.846 110.066,2 49,6 = - 0,71 0,2 2,63 MDF
Ebro Foods 16,12 0,02 0,12 16,16 16,04 21.423 344.699,86 2.480,3 0,22 27/09/2024 4,09 16,56 14,36 1,39 EBRO
Ecoener 4,84 -0,09 -1,83 5,1 4,74 13.223 63.659,78 275,6 0,09 08/11/2024 1,81 5,22 3,34 9,56 ENER
eDreams Odigeo 9,07 0,03 0,33 9,15 9,04 83.360 758.044,35 1.157,4 = - 9,15 5,9 3,91 EDR
Elecnor 16,6 0,1 0,61 16,62 16,4 88.213 1.458.242,22 1.444,2 6,38 16/12/2024 40,81 22,95 14,14 2,74 ENO
Ence 3,436 0,04 1,18 3,436 3,384 481.710 1.645.215,84 846,2 0,03 05/11/2024 3,11 3,63 2,68 9,62 ENC
Ercros 3,54 -0,005 -0,14 3,55 3,54 14.683 51.995,12 323,7 0,1 08/07/2024 2,71 3,98 2,26 0,42 ECR
Faes Farma 3,55 0,01 0,28 3,575 3,54 137.693 489.226,3 1.122,6 0,04 09/01/2025 4,42 3,83 2,91 1,72 FAE
FCC 9,3 0,03 0,32 9.4 9,24 8.917 83.110,46 4.230,4 0,5 08/11/2024 12,37 15,3 8,7 4,27 FCC
GAM 1,27 = = 1,285 1,265 32.045 40.579,95 120,2 - 27/10/2020 - 1,55 1,18 0,79 GAM
Gestamp Autom. 2,62 0,01 0,38 2,635 2,6 343.152 897.597,91 1.507,8 0,05 10/01/2025 4,8 8,23 2,853 5,24 GEST
Grenergy Renov. 33,45 -0,3 -0,89 34,25 33,3 40.438 1.362.278,7 979.9 = = 40,45 22,42 3,37 GRE
Grifols 6,7 -0,03 -0,45 6,845 6,68 110.893 751.266,35 1.751,5 0,37 03/06/2021 - 9,47 4,84 -4,74 GRF.P
GRUPO EZENTIS 0,099 0,001 0,51 0,102 0,098 1.270.051 127.710,1 48,8 = = 0,25 0,08 19,39 EZE
Grupo San José 5,5 0,18 3,38 5,52 5,36 101.663 554.071,4 357,6 0,15 21/05/2024 2,73 5,52 3,65 2,31 GSJ
Iberpapel 18,55 0,1 0,54 18,65 18,45 1.758 32.585,95 203,4 0,5 11/12/2024 1,35 20,3 17,05 3,65 IBG
Inmobiliaria del Sur 9,65 -0,55 -5,39 9.8 9,05 60.146 572.075,25 181,1 0,27 09/01/2025 - 10,8 6,9 13,97 ISUR
Inmocemento 3,06 -0,04 -1,29 3,1 3,06 12.820 39.495,56 1.391,9 = - = 2,14 IMC
Innovative Ecosystem 0,565 = = - - - 32,6 - - - - = ISE

Lar Espaia 8,28 = = 8,29 8,28 458 3.795,54 693,8 0,79 24/04/2024 7,21 8,34 6,1 0,36 LRE
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Libertas 7 1,79 | 0,02 1,13 1,79 1,77 5.765 10.269,95 39,2 0,02 08/11/2024 1,12 1,97 1,03 -3,28 LIB
Linea Directa 1,224 0,084 7,37 1,244 1,134 2.438.918 2.940.709,78 1.332,2 0,01 17/12/2024 2,25 1,24 0,83 5,17 LDA
Lingotes Especiales 6.3 0,1 -1,56 6.3 6,1 9.434 58.876 62,8 0,4 11/07/2024 6,37 9 6,08 1,59 LGT
Melia Hotels 711 0,01 0,14 7,22 7.1 232.979 1.667.298,79 1.567 0,09 05/07/2024 1,32 8,18 5,89 -3,6 MEL
Metrovacesa 8,72 0,04 0,46 8,76 8,67 2.356 20.606,37 1.315 0,33 23/12/2024 7,96 9,96 7,33 -1,14 MVC
MFE-MEDIA 3,022 | -0,046  -1,58 . : . - 952 0,25 22/07/2024 8,27 3,78 2,05 7,77 MFEA
Miquel y Costas 12,85 01  -0,77 12,9 12,85 3.413 43.888,55 514 0,11 16/12/2024 3,42 13,7 10,98 1,17 MCM
Montebalito 1,34 006 -4,29 1,39 1,34 1.436 1.974,24 42,9 0,06 29/06/2022 5 1,5 1,2 6,06 MTB
Naturhouse 1,695 0,015 0,89 1,71 1,68 7.242 12.260,16 101,7 0,1 29/08/2024 2,95 2,4 1,55 1,51 NTH
Neinor Homes 16,72 0,16  -0,95 17,02 16,68 158.918 2.681.711,9 1.253,5 0,5 11/10/2024 8,41 17,28 9,53 4,98 HOME
Nextil 0,361 | -0,005  -1,37 0,372 0,361 166.960 60.945,01 144,5 - 2 0,41 0,28 -0,81 NXT
NH Hotel 6,29 = = 6,3 6,29 2.901 18.251,78 2.740,8 0,15 12/06/2019 5 6,31 3,96 -0,16 NHH
Nicolas Correa 8,66 0,16 1,88 8,8 8,5 12.874 112.016,24 107,9 0,27 02/05/2024 3,08 8,84 6,1 10,39 NEA
Nyesa 0,006 0  -3,33 0,006 0,006 22.288.270 130.109,02 9,3 . - 0,01 0 3,45 NYE
OHLA 0,39 0,017  -4,27 0,419 0,389 6.380.597 2.545.270,44 339,9 0,35 04/06/2018 - 0,47 0,25 1,04 OHLA
Oryzon Genomics 1,438 0,016 1,13 1,448 1,424 63.097 90.645,17 94,6 . - 2,14 1,4 1,57 ORY
Pescanova 0,369 0,024 6,96 0,383 0,35  1.780.034 650.672,13 10,6 - 12/07/2012 - 0,57 0,2 14,24 PVA
PharmaMar 86,05 0,7 -0,81 88,65 86,05 59.102 5.169.804,55 1.568 0,65 12/06/2024 0,76 88,65 26,16 8,71 PHM
Prim 9,68 0,22 2,33 9,68 9,42 11.314 107.539,62 164,9 0,11 19/12/2024 3,79 12,1 9,42 -1,66 PRM
PRISA 0,329 | -0,006  -1,79 0,335 0,329 21.570 7.174,37 357,4 : - 0,4 0,28 = PRS
Prosegur 1,72 0,004 0,23 1,732 1,71 79.552 136.921,49 937,4 0,15 02/12/2024 11,02 1,96 1,53 1,3 PSG
Prosegur Cash 0,574 | 0,001 0,17 0,575 0,57 58.334 33.474,37 852,3 0,01 13/12/2024 7,04 0,6 0,45 3,8/ CASH
Realia 1,01 0,014 1,41 1,01 0,994 15.822 15.844,8 819,2 0,05 11/09/2024 4,95 1,28 0,92 -2,35 RLIA
Reig Jofre 2,7 002 -074 2,71 2,67 3.978 10.717,5 218,4 - 17/05/2024 - 3,38 2,3 9,24 RIF
Renta 4 Banco 12,9 0,2 1,57 12,9 12,9 578 7.456,2 524,9 0,38 04/11/2024 3,84 13,6 9,9 1,6 R4
Renta Corporacion 0,704 0,006 0,86 0,744 0,7 126.592 91.075,34 23,7 0,07 19/04/2022 5,17 0,98 0,65 7,38 REN
squirrel 1,445  -0,035  -2,36 1,48 1,445 27.791 40.848,56 131,9 - 5 2,1 1,19 19,35 SQRL
Talgo 3,86  -0,025  -0,64 3,9 3,84 174.868 675.110,74 478,1 0,09 07/07/2023 2,02 4,8 3,31 15,63 TLGO
Técnicas Reunidas 13,43 022  -1,61 13,74 13,31 153.833 2.072.992,89 1.406,2 0,26 11/07/2018 -/ 14,08 6,99 21,44 TRE
Tubacex 3,45 0,005 0,15 3,48 3,41 133.180 458.571,73 436,6 0,12 02/07/2024 3,42 3,68 2,63 5,84 TUB
Tubos Reunidos 0,574 0,029 5,32 0,582 0,547 |  1.347.124 763.877,78 100,3 . - 0,81 0,45 16,95 TRG
Urbas 0,003 = = 0,003 0,003 37.838.210 98.756,07 41,5 . . 0,01 0 4 UBS
Vidrala 93,9 0,4  -0,42 94,7 92,9 18.110 1.700.703,3 3.148,4 4 12/02/2025 586 113,6 87,5 1,51 VID
Viscofan 61,5 1 1,65 61,5 60,3 25.828 1.581.224,1 2.859,8 1,44 22/11/2024 2,34 64,4 51,7 -0,82 VIS
Vocento 0,692 0,002 0,29 0,716 0,692 34.164 24.197,43 86 0,05 28/04/2023 6,65 1,05 0,51 12,75 voc
4 °

Euro Stoxx Indices de la Bolsa

Cierre |Variacion Variacion Maximo Minimo Volumen Efectivo Capitalizacion Ultimo dividendo anunciado indice Ultimo Var. % Var. %

Euros Euros % intradia intradia (titulos) negociado tl};ilé%l:g: Neto Fecha no

(Euros)

AB InBev 47,19 025  -0,53 47,58 46,8  2.268.256 107.197.200 95.288,05 0,82 03/05/2024 BOLSA DE ESPANA
Adidas 256,5 2,90 1,14 257,5 251,9 295.126 75.385.420 46.170,00 0,70 17/05/2024 e iGE e B
Adyen 1516 -36,80  -2,37 1562 | 1506,4 64.097 97.690.500 47.731,54 - - )
Ahold Delhaize 34,22 | 001 -0,03 34,27 33,93 1.464.769 50.076.590 31.499,29 0,50 09/08/2024 Ibex 35 condiv.  43.072,1 1,09 6,46
Air Liquide 167,38 0,68 0,41 167,58 165,3 562.518 93.950.240 96.789,04 2,91 10/06/2024 Ibex Medium 15.693,4 0,48 3,67
Airbus 166,62 -0,18  -0,11 168,04 166,1 717.277 119.652.900  132.010,31 1,00 16/04/2024 Ibex Small 8.727.2 051 7.0
Allianz 3142 | 080 -0,25 315,8 313,1 503.834 158.367.200 = 121.333,57 13,80 09/05/2024 .
ASML 682,5 35,90 5,55 722,1 680,9  1.619.804 1.130.858.000  268.789,45 1,52 25/04/2025 Lo DL Hlaa gty |
Axa 36,48 -0,19 -0,52 36,78 36,32 2.984.217 108.897.600 80.795,83 1,98 30/04/2024 Ibex Growth Mkt. 1.702,8 0,09 -1,09
Banco Santander 5,007 | 0,09 1,89 5,009 |  4,9145  34.658.787 172.663.300 75.868,53 0,08 30/10/2024 Ibex 35 Banca 943,9 1,79 14,26
BASF 46,845 038  -0,79 47,38 46,535 2.354.348 110.348.600 41.810,20 3,40 26/04/2024 bex 35 Energia  1.430,0| 0,15| 0.07
Bayer 21,54 0,05 0,21 21,765 21,28 3.248.785 69.910.490 21.161,41 0,11 29/04/2024
BBVA 11,065 0,13 1,14 11,09 10,945  9.158.026 101.140.600 63.770,75 0,23 08/10/2024 Ibex 35 Constr.  2.222,6 -0,29 0,45
BMW 79,3 0,50 0,63 79,76 78,28 909.020 72.065.690 50.361,47 6,00 16/05/2024 Bolsa Madrid 1.206,7 1,03 6,09
BNP Paribas SA 64,67 0,09 0,14 64,8 64,06 2.128.766 137.426.100 73.129,53 4,60 21/05/2024 BCN Global 100 1.005,0 1,04 6,87
Cie de Saint-Gobain 89,32 022 -0,25 90,54 89,18 671.572 60.180.780 44.575,22 2,10 10/06/2024
Danone 66,94 050 -0,74 67,22 66,44 1.056.200 70.606.490 45.489,34 2,10 03/05/2024
Deutsche Boerse 237,8 0,70 -0,29 239,6 237,8 215.647 51.353.830 44.777,74 3,80 15/05/2024 ZONA EURO
DHL Group 3577 -0,36  -1,00 36,36 35,64 2.203.024 78.968.490 42.924,00 1,85 06/05/2024 Euro Stoxx 50  5.230,66 0,67 6,84
Deutsche Telekom 32,2 143 4,65 32,25 30,39 | 15.325.507 484.627.800 160.563,97 0,90 11/04/2024 Dax (Frincfort) 21.637,53| 0,97| 8,68
Enel 6,77 -002  -0,29 6,815 6,726 22.331.622 151.009.100 68.828,42 0,22 20/01/2025 )
Eni 13,45 0,02 0,13 13,49 | 13,332 10.759.906 144.353.000 44.176,40 0,25 18/11/2024 Cac 40 (Paris) 7.872,48 -0,32 6,66
Essilor 263,3 3,80 1,46 263,7 261,5 490.106 128.881.700  120.461,65 3,95 06/05/2024 FTSE MIB (Milan) 36.371,67 | 0,62 6,39
Ferrari 412,3 | 2,00 0,49 415,2 408,8 249.963 103.152.000 74.751,93 2,44 22/04/2024 Aex (Amsterdam) 904,94 0,73 2,99
Hermes Inter. 2681 19,00 0,71 2684 2621 52.547 140.072.700  283.031,59 11,50 02/05/2024 .
Iberdrola 13,54 0,01 0,04 13,585 13,435  4.365.849 59.072.920 86.171,96 0,19 10/01/2025 el (lereE) GeeRliEs s
Inditex 51,48 1,38 2,75 51,74 50,4 2.411.564 123.956.600  160.445,24 0,50 31/10/2024
Infineon 32,51 -0,55  -1,65 34,165 32,39 3.885.907 127.895.800 42.455,50 0,35 21/02/2025 RESTO EUROPA
ING 16,138 0,14 0,90 16,204 15,902 10.325.917 166.005.900 50.792,60 0,16 08/01/2025 ETSE 100 (Londres)8.557,81 0.28] 4,71
Intesa Sanpaolo 4,25 0,06 1,34 425 4,1875| 65.710.773 278.080.900 75.665,60 0,17 18/11/2024
Kering 246,25  -14,05  -5,40 249,05 238,8 676.509 165.763.300 30.392,37 2,00 14/01/2025 SMI (Zurich) 12.530,32 0,60 8,01
L'Oreal 356,35  -11,25  -3,06 3632 356,05 427.124 152.914.900  190.402,09 6,60 26/04/2024
LVMH 713,2 37,40  -4,98 722,2 700 984.398 701.182.700 |  356.843,70 7,50 02/12/2024 LATINOAMERICA (media sesién)
Mercedes Benz 58,74 0,30 0,51 58,83 57,86 2.181.761 127.900.500 56.560,96 5,30 09/05/2024
Munich Re 5286 1,20 -0,23 532 527,2 217.679 115.285.500 70.705,69 15,00 26/04/2024 Lz Dot Al e
Nokia 4,3035 0,03 0,58 4,3715 4,2895 | 13.354.233 57.636.240 24.124,78 - 21/10/2024 S&P Merval 2.528.974,00 3,83 -0,18
Nordea 11,58 -0,02 -0,17 11,66 11,5 6.056.926 70.073.750 40.504,41 - = S&P IPC Mexico 51.253,97 -0,55 3,52
Pernod Ricard 108,85 -2,85  -2,55 111 108,7 451.450 49.378.140 27.459,50 2,35 25/11/2024
Prosus 36,46 0,60 1,66 36,65 36,185  2.586.365 94.333.810 90.733,24 0,10 31/10/2024
safran 237,7 0,40 -0,17 239,7 237,3 412.777 98.332.230  100.697,47 2,20 28/05/2024 ASIA
sanofi 101,86 0,14 0,14 102,72 101,26 1.657.302 168.850.800  128.661,68 3,76 13/05/2024 Nikkei 225 39.414,78 1,02 -1,20
SAP 267,2 | 4,60 1,75 269,35 260,8  1.639.089 437.402.900 328.256,33 2,20 16/05/2024 o G 20.22511 014 0,82
Schneider Elec. 237,45 10,75 4,74 241 2356 1.657.750 394.683.100  136.683,74 3,50 28/05/2024
Siemens 203,35 3,30 1,65 204,25 201,35  1.051.615 213.839.400  162.680,00 5,20 14/02/2025 Cs1 300 3.817.08 ( -0.41 -2,99
stellantis 12,87 0,04 0,31 12,908 12,666  8.402.709 107.850.800 37.272,47 1,55 22/04/2024
Total Energies 558 0,05 0,09 55,93 55,2 2.946.664 163.980.700  133.790,53 0,79 26/03/2025 OTROS (media sesién)
UniCredit 44,855 0,58 1,31 44,89 44,005  7.222.377 322.316.400 69.588,94 0,93 18/11/2024 Petrélec Brent () 76,67 | -1.06| 2,72
Vinci 103,12 -1,40 -1,34 104,6 102,85 817.714 84.631.780 59.985,32 1,05 15/10/2024 i
Volkswagen AG 97,52 030 -0,31 98,72 97,24 642.676 62.745.080 49.677,15 9,06 30/05/2024 Petréleo Texas ($) 72,72 -1,42 1,39
Wolters Kluwer 173,35 0,65 0,38 1745 172,35 391.358 67.883.480 41.346,78 0,83 26/08/2025
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La economia espanola crecio

un 3,2% en 2024 por el tiron
del turismo y la inmigracion

Suma un 0,8% en el cuarto trimestre y avanza muy por encima de la media europea
» El consumo per capita esta aun lastrado por la inflacion y el aumento de tipos

ANTONIO MAQUEDA

MADRID

La economia espanola tira
como un cohete. Segtin el
avance que publicé ayer el
INE, en 2024 creci6é un 3,2%,
en plena atonia europea y
acelerandose respecto al
2,7% registrado el ano ante-
rior. El consumo de los ho-
gares haido recuperandose
conforme aminoraba la in-
flacion, los sueldos subieron
cerca del 5% en promedio y
se mantuvieron unas impor-
tantes ayudas publicas dise-
nadas para paliar el impac-
to de los precios. También
contribuyd la actualizacion
que se hizo de las pensiones
al 8,5%, que ademas provo-
c6 un aumento del ahorro.

Tres han sido los motores
principales: por un lado, un
turismo en cifras récord y
una hosteleria impulsados
con una inusitada fuerza
tras la pandemia pese a su-
bir mucho los precios. Por
otro, la fortisima llegada de
inmigrantes, cque ha compen-
sado la disminucién de la po-
blacién aut6ctona por el en-
vejecimiento, cubriendo las
necesidades de vacantes. Se-
gun la encuesta de poblacién
activa, de los 468.000 pues-
tos de trabajo creados el afno
pasado, solo 59.000 fueron
ocupados por nacionales. E1
88% del empleo generado se
debe a trabajadores extran-
jeros o de doble nacionali-
dad. Y por ultimo: el consu-
mo publico, que ha seguido
escalando, sobre todo por
las autonomias, incluso des-
pués del fuerte incremento
que vivié con la pandemia,
apoyado en el dinamismo de
los ingresos publicos por la
inflacion.

La cara menos positiva
de este patrén de crecimien-
to es que la productividad
no arranca con el vigor que
seria deseable, aunque por
fin crece tras varios anos es-
tancada. Al fin y al cabo, el
turismo, la inmigracién y el
consumo publico no se ca-
racterizan por empujar la

Evolucion del PIB
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productividad. La otra nota
negativa y que también ex-
plica ese comportamiento
mas pobre de la productivi-
dad es la trayectoria que ha
trazado la inversion privada,
que ha sido el capitulo mas
rezagado en larecuperaciéon
de la pandemia a pesar de
los fondos europeos y de
que las empresas presenten
unas cuentas saneadas. Si
bien esta ribrica empieza a
repuntar también en los ulti-
mos datos en un contexto en
el que han comenzado a des-
cender los tipos de interés
y se afianza un crecimiento
muy robusto.

PIB per capita

Al crecer en parte a fuerza
de sumar poblacién, el PIB
per capita se resiente y no
avanza con la misma fortale-
za que el conjunto de la eco-
nomia. Y otro tanto sucede
con el consumo per capita,
lastrado todavia por la in-

Tasas de variacion
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flacién y las subidas de ti-
pos. Esta evolucion explica
que en algunos segmentos
de la poblacién aun se per-
ciba que la recuperacién no
sea tan fuerte como se apre-
cia enlos grandes ntimeros.

En cuanto al cuarto tri-
mestre, la economia sumé
un vigoroso 0,8% trimestral,
empujada por el consumo de
las familias, que se dispara
un 1% trimestral, y por la in-
version, que sube un 2,8% en-
tre noviembre y diciembre,
sumayor incremento en tres
anos. Esta por fin despega en
un entorno mas favorable.
En los préoximos trimestres
se deberia ver favorecida por
un crecimiento de la econo-
mia espafola muy superior
al promedio europeo, que
ni siquiera llega al 1% anual
debido a la debilidad de
Alemania y Francia. Este
crecimiento diferencial de-
beria atraer més inversion.
En cambio, el consumo pu-

18 19 120 ' |21
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La productividad
sube tras varios
anos estancada,
pero no con el
vigor deseable

Lainversion
privada ha sido
el capitulo mas
rezagado en la
recuperacion

blico y las exportaciones se
desaceleraron en el trimes-
tre. El sector exterior incluso
contribuyé negativamente a
la actividad: al expandirse el
consumo nacional se acab6
recurriendo mas a las im-
portaciones, que engordaron
un 1,3% trimestral frente al
0,1% que apenas repuntaron
las exportaciones. Esta ra-
lentizacién de las ventas al
exterior podria ser un las-
tre para la mejora que se
comienza a detectar en la
inversién, apunté José Maria
Romero, director de econo-
mia de Equipo Econémico.
Aun asi, recordé que el 0,8%
registrado en el trimestre,
basado en la fortaleza del
consumo privado y publi-
co, lleva forzosamente a un
crecimiento del PIB este afno
cercano al 3%.

Antonio Madera, econo-
mista jefe de EthiFinance,
destacé en el trimestre “el
comportamiento de los ser-
vicios, con una contribucién
al crecimiento tan buena que
para encontrar cifras simi-
lares nos tendriamos que
remontar al segundo tri-
mestre de 2022". Y ve dos
motivos: la moderacién de
lainflacion de servicios, que
puede haber empujado la
demanda, y la buena mar-
cha del turismo interior en
este cierre del ejercicio a la
vista del creciente numero
de pernoctaciones hoteleras.

Pese ala dana, el conjun-
todelaactividad se vio muy
poco afectado por las conse-
cuencias de las inundacio-
nes en el cuarto trimestre.
Ademas, la mejora de las
ventas de coches en diciem-
bre por los siniestros del de-
sastre compenso parte de la
menor actividad industrial
en las zonas perjudicadas.

“El elevado crecimiento
trimestral de las horas tra-
bajadas, muy por encima
del PIB, reduce su produc-
tividad. En cinco anos solo
mejora en 1,7 puntos. Y el PIB
por persona ocupada lo hace
en apenas dos décimas”, se-

nalé Rafael Doménech, eco-
nomista de BBVA. En 2024, la
productividad por persona
ocupada avanz6 un 1% y por
hora, un 1,3%.

“El crecimiento del PIB
mantuvo en 2024 un patrén
muy similar al afnlo anterior,
con una expansién muy
fuerte del consumo publi-
co y de las exportaciones
de servicios frente a una
debilidad de la inversiéon
y de las exportaciones de
bienes”, explicé Maria Je-
sus Fernandez, analista de
Funcas. En su opinién, el
repunte de la inversién en
el cuarto trimestre puede
tener un caracter temporal
por las compras puntuales
de material de transporte
ocurridas a finales de ano.

En el conjunto de 2024
el consumo publico avanzoé
un 4,9%; el consumo de las
familias, un 2,8%; las expor-
taciones, un 3%; las impor-
taciones, un 2%, y el turismo
extranjero, un 12,3%, mante-
niendo unos crecimientos
disparados pese a estar en
récords. Por ramas de acti-
vidad, el comercio, turismo
vy hosteleria crecieron un
3,4%. Justo cuando la indus-
tria manufacturera europea
arrojaba un encefalograma
plano, la espanola escald
un 3,7%.

Consumo publico
Respecto a los niveles de
2019, el consumo publico
fue la partida que mas cre-
cié. Fue un 20% superior al
de antes de la pandemia. Las
exportaciones subieron mas
de un 10%; las importacio-
nes, justo un 10%. El PIB, un
7,6%. El consumo privado, en
torno a un 4% (en per capita
aun no se harecuperado). Y
la inversion, la ribrica mas
retrasada, solo subi6 algo
mas de un 2%.

Por actividad, destacaron
informacién y comunicacio-
nes, las profesiones cienti-
ficas y técnicas, y el sector
inmobiliario. Este tltimo se
disparé con las ventas de vi-
vienda de segunda mano, ya
que la construccién no ha
recobrado las cotas preco-
vid. Tampoco la agricultura.
La industria se encuentra
estancada. El comercio y la
hosteleria crecieron a un rit-
mo similar al PIB, cerca del
7% tras el batacazo sufrido
por las restricciones del co-
ronavirus. Y el turismo fora-
neo estéd un 40% por encima.

Por otra parte, como su-
brayé Madera, mejoran en el
ultimo trimestre las impor-
taciones de servicios de los
hogares en el exterior.
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Bruselas lanza su respuesta economica
a Trump sin atisbos de mas dinero comun

Las primeras iniciativas apostaran por reducir cargas administrativas a las empresas sin recortar
objetivos medioambientales, impulsar la innovacién y avanzar en la integracién financiera

MANUEL V. GOMEZ

BRUSELAS

La Comision Europea ya ha
disenado su programa eco-
némico para los préximos
anos. El objetivo es recupe-
rar terreno perdido en com-
petitividad frente a EE UU
y China desde que comen-
76 este siglo impulsando la
productividad de las em-
presas europeas. Las pri-
meras acciones pasan por
la rebaja de tramites admi-
nistrativos paralas compa-
nias sin reducir la ambicién
medioambiental de la legis-
latura anterior, advirtieron
en Bruselas una y otra vez;
impulsar la innovacién, y
avanzar en la integracién
financiera. Pero en los pla-
nes desvelados ayer por los
equipos que lidera Ursula
von der Leyen no hay pis-
tas de si el Ejecutivo de la
UE piensa incrementar el
presupuesto comun para
financiar inversiones pu-
blicas: se habla de impul-
sar la labor del Banco Eu-
ropeo de Inversiones o de
reestructurar el préximo
presupuesto comunitario
creando un nuevo Fondo de
Competitividad sin respon-
der a esta pregunta.

Casi puede afirmarse
que la Comisién Europea
que ratific6 el Parlamento
Europeo hace dos meses en
Estrasburgo eché a andar
ayer en Bruselas, cuando
la presidenta Von der Le-
yen y el vicepresidente y
responsable de la estra-
tegia industrial Stéphane
Séjourné presentaron la
Brugjula de la Competitivi-
dad, adelantada por este
periédico. Las vacaciones
de Navidad y la ausencia
por enfermedad de la ale-
mana, algo clave en una es-
tructura tan presidencia-
lista como la disennada por
la alemana, demoraron la
presentacion de este plan
de accién econémica para
los primeros anos de la le-
gislatura europea.

Von der Leyen dejo
claro en la presentaciéon
que se tata de “recuperar
competitividad”. Ya no es
seguro confiar en las im-
portaciones baratas de
China y mucho menos en
el gas ruso. Y tampoco se
puede “externalizar parte
de la seguridad europea”.
“Esos tiempos han acaba-

COMPETITIVENESS COMPASS

Decarbonisation and

Simplification
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do”, zanjoé. Vino asi a hacer
un resumen de los tiempos
actuales en que la geopoliti-
ca dictamuchas decisiones
en la politica econémica. Y
ahi hay que enmarcar pun-
tos importantes de este do-
cumento como la prioridad
a las empresas europeas
en la contratacién publica.

También en sus 28 pa-
ginas hay cierto aroma de
respuesta a la vuelta de
Donald Trump a la Casa
Blanca, un fenémeno que
se promete disruptivo. Es
verdad que como dijo la
propia Von der Leyen hay
lineas béasicas que vienen
de lejos. “El documento es
una traduccién de los in-

Se creara un nuevo
Fondo Europeo de
Competitividad,
pero se desconoce
la cantidad

El plan apuesta
por priorizar alas
firmas europeas
en la contratacion
publica

competitiveness

formes de [Mario] Draghi
y de [Enrico] Letta”, sena-
16, sobre las propuestas
para mejorar los proble-
mas econémicos del Viejo
Continente encargadas ya
en 2023 a los ex primeros
ministros italianos. Pero el
resultado de las elecciones
presidenciales en noviem-
bre en EE UU se deja notar.

Simplificacion

Eso puede apreciarse en el
énfasis que se pone en la
“simplificacién” burocrati-
ca para reducir la carga ad-
ministrativa alas empresas.
Von der Leyen ya lo habia
prometido en verano, an-
tes de que Trump ganara
las elecciones. Pero las pro-
mesas del estadounidense
en este campo, especialmen-
te el financiero, empujan al
resto a no quedarse en las
palabras. Basta con ver el
dialogo que mantuvieron la
semana pasada en Davos la
presidenta de Banco Santan-
der, Ana Botin, y Trump en
el que la espafiola alabé es-
tos planes desregulatorios
para confirmarlo.

Asi, la primera medida
de esta todavia reciente
Comisién sera el “paque-
te de “simplificaciéon” que
lanzari el préximo 26 de

La presidenta de la Comision, Ursula von der Leyen, y el vice

Closing the

innovation gap

Reducing excessive
dependencies and
increasing security

presidente Stéphane Séjourné, ayer, en Bruselas. ErFE

febrero. En él se creara una
nueva categoria de empre-
sas, mas grandes que las
pymes y mas pequenas que
las grandes que se “bene-
ficiaran de una simplifica-
ciéon regulatoria a medida
con el espiritu de las py-
mes” o “una simplificacion
del mecanismo de ajuste de
carbono en fronteras para
los pequenos actores del
mercado”. La reiteraciéon
de la palabra “simplifica-
cién” no se debe a un mal
estilo en la redacciéon del
documento. La causa hay
que buscarla en que Bru-
selas no quiere hablar de
desregulacion por si se in-
terpreta como una rebaja
de estandares y exigencias
medioambientales.

“Dar marcha atras en el
Pacto Verde seria un suici-
dio econémico, porque no
producimos energia fésil y,
ademas, el resto del mundo
estd en la carrera por ener-
gias limpias”, sefialaba estos
dias una fuente comunitaria
involucrada en la elabora-
cién de la Brujula. Este se
ve, argumenta, en que esta
comunicacioén habla expli-
citamente de un objetivo de
reduccién de emisiones del
90% en 2040 o en que man-
tiene el objetivo de descar-
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bonizacién total de los nue-
vos coches en 2035.
Mucha mas prudencia
muestran los planes pre-
sentados cuando se habla
de inversiéon publica. Tam-
poco puede la Comisiéon
abrir ese debate en canal
cuando hay elecciones en
Alemania el 23 de febrero.
Cuando se aborda el tema
presupuestario, se explic
que para el préximo presu-
puesto plurianual (el que ira
de 2028 a 2034) se plantea
cambiar la estructura para
“financiar las prioridades
en forma de bienes publicos
europeos e inversiones en
proyectos de varios paises
[en conjunto]”. También se
anuncié la creacién de un
“‘nuevo Fondo Europeo de
Competitividad”, perono se
anuncié la cantidad.
Estono despejalaincog-
nita de si habra mas dinero
comun -bien sea a través de
deuda comun, de méas apor-
taciones de los Estados o de
impuestos comunitarios— en
el préximo ciclo presupues-
tario. Si que lo hubo en este
(2021-2027), por la pande-
mia, con deuda. Saber esto
es clave, porque en el proxi-
mo ciclo hay que comenzar
a pagar ese pasivo que ha
financiado el fondo de re-

cuperaciéon y eso supone
un desembolso de 30.000
millones al ano, lo que achi-
caria mucho el margen de
inversién si no hay mas re-
cursos. Von der Leyen eludid
la respuesta a la pregunta
en la rueda de prensa con
las mismas palabras que
uso6 en septiembre durante
la presentacion del informe
Draghi: “Para tener mas pre-
supuesto hay dos caminos,
0mas recursos propios [una
suerte de impuestos euro-
peos] o mas aportaciones de
los Estados”. Puede deducir-
se de la respuesta que deja
la pelota en el tejado de las
capitales, porque la Comi-
sién yalanzé la propuesta de
recursos propios y no avanza
en el Consejo, donde estan
los Estados.

Capital privado

Frente a esa carencia, la
Bryjula de la Competitivi-
dad pone mucho mas énfasis
en buscar mecanismos que
estimulen la inversién pri-
vada. “La financiacién publi-
cano es suficiente: también
hay que aprovechar el ca-
pital privado a gran escala”,
justificaron. Para eso mira al
nucleo central de los infor-
mes de Letta y Draghi que
ponian énfasis en profun-
dizar en el mercado unico,
especialmente por el lado
financiero, muy deficiente
ahora, como una via para
canalizar el ahorro de los
hogares hacia la inversiéon
privada.

De ahi que otra de las
primeras propuestas que
quiere impulsar en este pri-
mer trimestre es la “unién
de ahorros e inversiones”.
Mucho tendra que cambiar
el &nimo politico para que
avance; en el pasado, con la
tarea en manos de la exco-
misaria de Servicios Finan-
cieros, Mairead McGuinness,
y el presidente del Eurogru-
po, Paschal Donohoe, las ini-
ciativas en este campo han
encallado. Ahorale toca ala
portuguesa Maria Luis Albu-
querque, nueva comisaria de
Servicios Financieros, que
ayer, en un discurso en Var-
sovia, sigui la linea marcada
desde Bruselas al hablar de
“mayor armonizacion e inte-
roperabilidad en el mercado
de capitales” y de “eliminar
barreras de inversion trans-
fronteriza”.
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Entrevista Vicepresidente de la Comision Europea para Prosperidad y Estrategia Industrial

Stéphane Sejourné: “No es
proteccionismo, se trata de adaptarnos
0 destruiremos nuestra base industrial”

El politico asegura que la nueva Brujula de Competitividad no reduce, sino que refuerza, las ambiciones
medioambientales, al hacerlas una pieza clave de la estrategia para recuperar la produccion

SILVIA AYUSO
BRUSELAS

ruselas cree ha-
ber hallado la
buena ruta hacia
la reactivacién in-
dustrial de Euro-
pa con su nueva
Brujula para la Competitividad
europea, la estrategia con la que
espera que los Veintisiete recu-
peren el enorme terreno perdi-
do —-sobre todo en tecnologia,
investigaciéon y desarrollo— ante
Estados Unidos y China. El do-
cumento, “punto de partida para
desarrollar toda la legislacién de
los préximos cinco anos”, supo-
ne un “cambio de mentalidad”
en Bruselas para responder a
los desafios y demandas de un
mundo que evoluciona mas rapi-
do que nuncay que requiere que
Europa se libre de algunas tra-
bas que la siguen ralentizando,
aunque manteniendo sus ambi-
ciones medioambientales, ase-
gura uno de sus responsables,
el vicepresidente ejecutivo de
la Comisién Europea para Pros-
peridad y Estrategia Industrial,
Stéphane Séjourné, en una en-
trevista con un pequeno grupo
de medios, entre ellos El Pais.

Un cambio que empieza, su-
braya el francés, por “simpli-
ficar” las normas y reducir su
carga para favorecer la veloci-
dad y flexibilidad que requiere
la competitividad, como recalca
la Brgjula: “Hay un deseo de po-
ner fin a esta narrativa negativa
sobre la burocracia europea, que
en parte es cierta, pero también
en parte una profecia autocum-
plida que esta bloqueando un
cierto numero de inversiones
en Europa y, en particular, su
atractivo para la inversion in-
ternacional. Para frenar esta
narrativa vamos a necesitar un
shock de simplificacién”, explica
Séjourné.

Ese es el objetivo de la prime-
ra medida de la BrGjula, una ley
6mnibus de simplificacién que
se presentara el 26 de febrero.
“La mayoria de las propuestas
de esta ley van en la direccién
de la simplificacién, pero so-
bre todo de la supresién de un
cierto nimero de requisitos de
informacién y un entorno regla-
mentario y de reuniones simpli-
ficado”, resume.

(Como garantizar que no se in-
tente aprovechar esa simplifi-
cacion para reducir los requisi-
tos medioambientales, contra
los que claman algunos Gobier-
nos y partidos?
Mantendremos nuestros obje-
tivos de transicién ecolégica,
porque se trata también de una
estrategia econdémica para la
Unién Europea. Producir ener-
gia baja en carbono en el conti-
nente significa evitar importar
miles de millones de euros en
productos de gas o de carbono
de todo el mundo, lo que cla-
ramente esta lastrando nues-
tra balanza comercial en todos
los paises y estd empezando a
convertirse también en un ver-
dadero problema para la com-
petitividad.

Hablan de simplificar, pero en
la Brijula se proponen una de-
cena de leyes para los préximos
anos. ¢(No es contradictorio?
No debemos equivocarnos. La
intencién no es desregular, sino
simplificar al maximo y volver a
crear un marco normativo que
permita la competitividad.

.Y co6mo encajan ahi todas las
ambiciones, ser mas competi-
tivos frente a China o Estados
Unidos y estar a la vez a la van-
guardia de la lucha contra el
cambio climatico?
Desregular seria suprimir los ob-
jetivos que nos hemos fijado co-
lectivamente, en especial el de
descarbonizacién de la econo-
mia para 2050 y, por tanto, to-
das las metas y objetivos que lo
siguen. No podemos permitirnos
un cambio drastico de pie, porque
supondria desestabilizar la com-
petitividad de nuestras empresas
en sus esfuerzos de combinar el
Pacto Verde y la competitividad
que es, al fin y al cabo, el objetivo.
A todos los que quieren revi-
sar los objetivos [climaticos] les
digo que eso acelerara de forma
masiva la destruccién de empleo.
Lo que vamos a hacer es cambiar
la forma de conseguirlo, en el sen-
tido de que las empresas quieren
mas claridad y, sobre todo, me-
nos burocracia. Mantenemos los
objetivos, pero vamos a cambiar
los medios. Que es ademas la me-
jor manera de tener una mayor
aceptacion social en torno a esos
objetivos. Por otro lado, tenemos
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que desarrollar una serie de ins-
trumentos en la Comision, tanto
para asegurar los suministros de
riesgo como para eliminar nues-
tras dependencias estratégicas.

La Brujula propone una espe-
cie de Europa primero. ;|No es
caer en el proteccionismo que
reprochamos a China o Estados
Unidos?

Las normas que proponemos
buscan garantizar a nuestros fa-
bricantes que, si cumplen la legis-
lacién europea, pueden competir
lealmente en el mercado. No se
trata de proteccionismo, sino de
adaptar nuestro mercado. Si no

LAIA ROS

lo hacemos, destruiremos valor
y, en particular, nuestra base in-
dustrial. Y si destruimos la base
industrial, sera imposible volver
a crearla. No se puede recrear
una industria sidertrgica, una
aceria o una industria automovi-
listica desde cero en pocos anos.
Asi que en algin momento tene-
mos que ser capaces de proteger
estos sectores de la competen-
cia desleal.

La Brujula llega al comienzo
de una nueva era Trump, que
amenaza con aranceles y su
Estados Unidos primero. ;Les
preocupa?

o0

Las empresas
quieren mas claridad
v, sobre todo,

menos burocracia

o0

Mantenemos los
objetivos, pero
cambiamos los medios,
que es la mejor manera
de tener una mayor
aceptacion social

Sus opciones estratégicas y tec-
nolégicas no son necesariamen-
te las correctas. Decir a los es-
tadounidenses que dejamos la
digitalizacién y la electrifica-
cién y volvemos al viejo motor
de combustién, que no aporta
nada en términos de valor ana-
dido tecnolégico, ni valor ana-
dido comercial en el extranjero
o0 en las exportaciones, no es
necesariamente una estrategia
econémica muy buena para la
industria.

También les diria que ten-
gan cuidado: en algin momento,
el efecto proteccionista puede
crear un efecto inflacionista
terrible. Y con el efecto vinta-
ge de tecnologias que no van
a crear ningun valor anadido
en los préximos afnos y que van
a frenar la investigaciéon y el
desarrollo en un cierto niumero
de sectores. Creo que Europa
debe continuar con su progra-
ma de inversién e innovacién y
mejorar las cosas y, de hecho,
aumentar la financiacién. Eso
es lo que nos falta en términos
de inversién.
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Yolanda Diaz anuncia que el salario minimo
subira 50 euros este ano, hasta los 1.184

Trabajo fija un nuevo incremento del 4,4%, que obtiene el visto bueno
de las centrales sindicales y vuelve a provocar el rechazo de las patronales

GORKA R. PEREZ
MADRID
El Gobierno ha tomado la de-
cisién, con el visto bueno de
los sindicatos, perono de las
patronales, de aumentar el
salario minimo interprofe-
sional (SMI) para 2025 en 50
euros, lo que eleva su cuan-
tia un 4,41%, hasta los 1.184
euros brutos mensuales re-
partidos en 14 pagas (16.576
euros al ano). Asi lo anun-
ci6 ayer la vicepresidenta se-
gunda y ministra de Trabajo,
Yolanda Diaz, una vez finali-
zadala que resulté la ultima
mesa de negociacién con los
agentes sociales, pese a que
la potestad de determinar el
sueldo base recae exclusiva-
mente sobre el Gobierno. De
esta forma, el departamento
que dirige Diaz, que ha capi-
taneado las conversaciones,
se decanto finalmente por el
extremo mas elevado de la
horquilla que planteaba en
su informe el comité de ex-
pertos para equiparar asi el
SMI con el 60% del salario
medio. “El didlogo social fun-
ciona en nuestro pais, y da-
mos un paso adelante dan-
do una buena noticia a los
trabajadores. Quiero agra-
decer alos agentes sociales
su participacion, también a
la patronal, que esta vez ha
presentado propuestas con-
cretas pese a que no ha sido
posible alcanzar un acuerdo
a tres”, sefal6 Diaz.

Junto con el anuncio de
la subida de 50 euros, la vi-
cepresidenta senaldé que

i

La vicepresidenta segunda y ministra de Trabajo y Economia Social, Yolanda Diaz. ep

dentro del acuerdo se ha
pactado la convocatoria en
el plazo de dos meses de una
mesa de dialogo social que
evalue distintas cuestiones
como la transposicién de la
directiva europea sobre sala-
rios minimos; el lanzamien-
to de campanas especificas
por parte de la Inspeccién
de Trabajo para garantizar
el cumplimiento del SMI en
los sectores mas afectados,
y la definicién de medidas
dirigidas a la mejora de su
implantacién. “Lo que ha-
bia sucedido con el decreto
6mnibus merecia un mayor
esfuerzo de responsabilidad
en lo que a nosotros nos co-
rresponde. Hemos cedido
parte de nuestras reivin-

dicaciones, porque nos ha
parecido mucho mas impor-
tante alcanzar un acuerdo.
Los interlocutores sociales
arrimamos el hombro”, de-
fendié Fernando Lujan, vice-
secretario general de Politica
Sindical de UGT.

Mari Cruz Vicente, secre-
taria confederal de Acciéon
Sindical de CC OO, por su
parte, matizé que algunas
de las cuestiones que su
sindicato planteara en esa
futura mesa tendran que
ver con la imposibilidad de
que las subidas del SMI se
absorban por medio de com-
plementos o pluses; que los
convenios colectivos ajusten
automaticamente sus tablas
salariales con cada una de

las subidas (lo que evitaria
tener que recurrir a la jus-
ticia en cada ocasion); y ac-
tualizar los rangos de hora
trabajada —fundamentales
en sectores como el de las
empleadas del hogar- si fi-
nalmente se produce la re-
duccién de jornada.

Pese a haberse acordado
ayer, al filo de que concluya
el mes de enero, el nuevo sa-
lario minimo se aplicara de
forma retroactiva una vez
sea aprobado en el Consejo
de Ministros. Un formalis-
mo que desde el Ejecutivo
trasladan al préximo 11 de
febrero, dentro de dos sema-
nas. “Vamos a hacer todo lo
posible para que se haga con
caracter inminente”, apunté

Diaz. Como ya ha sucedido
con anteriores retoques,
los cerca de dos millones y
medio de trabajadores que
cobran este salario veran ac-
tualizada en su némina de
febrero la diferencia respec-
to ala del mes precedente.

Aunque ya se ha defini-
do lanueva cuantia —que se
ha incrementado un 60,91%
desde 2018, cuando estaba
en 735,9 euros—, sigue sin co-
nocerse si este nuevo suelo
salarial estara exento de tri-
butacién en la declaracién
de la renta, como venia su-
cediendo hasta ahora. Una
premisa fundamental para
UGT, que habia amenaza-
do incluso con borrarse del
acuerdo si esto no sucedia.
Fuentes del Ministerio de
Hacienda han venido recha-
zando pronunciarse al res-
pecto (aunque han dejado
caer que podrian no modifi-
car el limite en esta ocasion)
hasta que lanegociacién no
hubiera terminado.

Pese a los movimien-
tos de ultima hora, CEOE
y Cepyme volvieron a que-
darse fuera del acuerdo, al
negarse el Gobierno a aten-
der una serie de demandas
que vienen poniendo sobre
lamesarecurrentemente en
cada negociaciéon sobre el
SMI. La organizacién habia
propuesto un aumento del
3% —que elevaba el salario
minimo hasta los 1.167 eu-
ros—, en linea con lo que ya
formularon en la anterior
negociacion.

El Constitucional reitera su aval al control
de alquileres de la ley de vivienda

JOSE MARIA BRUNET

MADRID

El Constitucional ha deses-
timado la mayor parte del
recurso del PP contra la ley
de vivienda, confirmando
en los aspectos mas rele-
vantes su anterior senten-
cia, de mayo pasado, ava-
lando la normativa vigente.
El recurso analizado ahora
es el que present6 el grupo
parlamentario del PP, coin-
cidente en muchos aspectos
con el que planted la Junta
de Andalucia, resuelto en el
mencionado primer fallo. En

ambos casos el tribunal ha
mantenido en pie la previ-
sién legal relativa a la limi-
tacion del precio del alqui-
ler en zonas tensionadas.
El respaldo mayoritario del
organo de garantias a esta li-
nea de actuacion ya se puso
de manifiesto en octubre,
cuando un primer proyecto
de sentencia fue rechazado
precisamente porque plan-
teaba objeciones ante este
tipo de regulacion.
Elrechazo de aquel pri-
mer borrador supuso un
cambio de ponente. La re-

daccion de la propuesta de
sentencia pasé de la magis-
trada Concepcién Espejel
—del sector conservador del
tribunal- a la magistrada
Maria Luisa Segoviano, del
grupo progresista. El nuevo
fallo propuesto se ha apro-
bado ahora por 7 votos a 5,
correspondientes respec-
tivamente al bloque pro-
gresista y al conservador,
cuyos miembros presen-
taran votos particulares en
contra de la resolucién.
La sentencia avala la
disposicién final prime-

ra tres de la ley, que im-
pone una modulacién de
las rentas del contrato de
arrendamiento de vivienda
en las zonas del mercado
residencial que estén ten-
sionadas. Al respecto, el
tribunal “aprecia una re-
lacién razonable o equili-
brio justo entre los medios
empleados y la finalidad
pretendida”. El é6rgano de
garantias explica que esta
medida afecta al derecho
de propiedad sobre la vi-
vienda, “pero no vulnera
el contenido esencial del

mismo, teniendo en cuen-
ta que se proyecta sobre
una expectativa de bene-
ficio econémico que no lo
conforma”. La sentencia
anade que con esta regu-
lacién “no se obliga a poner
la vivienda en el mercado
de alquiler y no se obliga,
en ningun caso, a fijar un
precio antieconémico”.

Para remachar estos
argumentos, el tribunal
argumenta que la restric-
cién que se establece “no
es irrazonable ni despro-
porcionada”.

El PP votara
a favor

del decreto
delas
pensiones

ELSA GARCIA DE BLAS
MADRID

Tras un intenso debate
interno en el PP, Alberto
Nunez Feijéo ha decreta-
do un viraje de 180 grados y
ha decidido respaldar aho-
ra, después de su primer
voto en contra, la nueva
version del decreto 6mni-
bus con la revalorizacién de
las pensiones. El PP anun-
ci6 su voto a favor del nue-
vo decreto pactado entre el
PSOE y Junts a través de un
hilo en lared social X (antes
Twitter), al que ningun diri-
gente puso voz, después de
que en la manana de ayer
varios miembros de la di-
reccioén evitaran definir la
posicién del partido.

La direccién del PP, di-
vidida en las Gltimas horas
sobre la decisién, termind
apostando por el si para
evitar el desgaste entre los
pensionistas de volver a vo-
tar contra la actualizacion
de sus prestaciones. Asilo
admitieron fuentes de la
cupula. El giro, que vuelve
a desconcertar a parte del
partido, implica que el PP
votara a favor de la cesiéon
al PNV de la sede del Ins-
tituto Cervantes en Paris,
una medida contra la que
los populares habian hecho
casus belliy que habia pro-
vocado laruptura de puen-
tes con los vascos.

“Votaremos si a esta recti-
ficacién por los pensionistas,
los valencianos y los usua-
rios del transporte. Que su
incompetencia y debilidad
[del Gobierno] no perjudi-
que a quien no lo merece”,
dijo el PP en el mensaje, en
el que también destacé que
el nuevo decreto émnibus
“acredita que el Gobierno
mintié nuevamente al decir
que no se podian trocear las
medidas, y también demues-
tra que siguen al dictado del
independentismo”.

E1 PP votara ahora a favor
pese a que siguen vigentes
las razones por las que ar-
gumento su negativa inicial.
Una es la cesiéon de la sede
del Instituto Cervantes en
Paris al PNV, pero el nuevo
decreto tampoco soluciona
elincremento del IVA de los
alimentos bésicos. Ademas,
la nueva version deja fuera
los anticipos a cuenta que
reciben las comunidades
auténomas, una medida de
casi 10.000 millones.
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Panorama internacional

Alemaniarebaja su
pronostico de crecimiento

para este ano: “El

diagnostico es grave”

Berlin

ALMUDENA DE CABO

(EL PAIS)

Tras dos anos de recesion,
Alemania se prepara para
un nuevo ejercicio en el que,
si bien por el momento la
economia no se contraera,
apenas crecera. El Gobierno
aleméan rebajoé ayer significa-
tivamente su prevision eco-
noémica para 2025 —publica-
da el pasado otonio— debido,
sobre todo, a que el fracaso
de la coalicién de Gobierno
formada por socialdemécra-
tas, verdesy liberales en no-
viembre ha impedido que
se puedan poner en marcha
medidas para incentivar el
crecimiento.

“Hemos reducido la pre-
visién de crecimiento eco-
némico desde el 1,1% hasta
el 0,3%”, informo el ministro
de Economia aleman, Robert
Habeck, al presentar el tilti-
mo pronéstico del Ejecuti-
vo del canciller Olaf Scholz,
antes de las elecciones del
23 de febrero. “El informe
econdmico anual resume la

situacién de Alemania y el
diagnostico es grave”, decla-
ré en rueda de prensa.

Las cifras de su anterior
informe contaban con po-
der implementar un plan
para fomentar la inversion,
junto con medidas guber-
namentales para reducir los
precios de la electricidad e
incentivos para prolongar la
jornada laboral. Sin embar-
g0, la salida del Gobierno de
los liberales paraliz6 todos
estos planes.

De acuerdo con el estu-
dio econémico anual, los
riesgos del comercio exte-
rior han aumentado signifi-
cativamente en vista de los
posibles aranceles anun-
ciados por el presidente
de EE UU, Donald Trump,
sobre las importaciones de
la Unién Europea. Alemania
es uno de los principales
paises exportadores del
mundo. Los expertos es-
peran un ligero descenso
de las exportaciones ger-
manas en el afio en curso.

Asimismo, el consumo
privado en Alemania tam-
poco se esta recuperando
debido a la incertidumbre
por el futuro Ejecutivo y

por Trump. Sin embargo,
el Gobierno ve “luz al final
del tunel” y espera un cre-
cimiento econémico del
1,1% en 2026, asi como un
repunte del consumo pri-
vado a lo largo del afio. No
obstante, este prondstico
también es inferior al dado
anteriormente. En otorio, el
Gobierno todavia esperaba
un aumento del 1,6% para
2026. Ademas, se espera
un ligero alza de la cuota
de desempleo del 6,0% de
2024 a un 6,3% este ano.
“Las crisis mundiales de
los ultimos afnos han afecta-
do especialmente a nuestra
economia, orientada alain-
dustria y la exportacion”, re-
conocio el politico. “Aunque
la crisis energética, provoca-
dapor la guerra en Ucrania,
se ha evitado con éxito y la
inflacién se ha reducido, ya
no hay signos de crecimien-
to”. En su opinidn, es cada
vez es “mas evidente” que
Alemania sufre problemas
estructurales fundamenta-
les: escasez de mano de obra
y de trabajadores cualifica-
dos, burocracia excesiva y
bajo nivel de inversion, tanto
privada como publica. Ha-

beck alerté también de que
el préximo Gobierno se en-
frentara a un “gran desafio”,
ya que una crisis estructural
como la que sufre la mayor
economia de Europa tiene
que abordarse “de manera
mas integral que una rece-
sién econémica”.

Los empresarios germa-
nos llevan meses en pie de
guerra contra el Gobierno
aleman a quien acusan de
inaccién. Ayer, alrededor de
cien empresas y asociacio-
nes empresariales se mani-
festaron en ciudades como
Berlin, Mtinich, Hamburgo y
Stuttgart para pedir una me-
jor politica econémica. Entre
las principales demandas se
encuentran la reduccién de
impuestos y la disminuciéon
de la burocracia.

Mientras, por su parte,
las principales asociaciones

Un trabajador en una fabrica de Bosch en Eschenb
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empresariales del pais estan
preocupadas por el futuro
que le espera a Alemania
tras el cambio en la Casa
Blanca y pidieron reformas
integrales. “Esta nueva situa-
cién llega en un momento de
profunda debilidad econo-
mica y estructural en Ale-
mania. La economia alemana
lleva dos afios en recesion y
las perspectivas para 2025
son sombrias”, escribieron
en una declaracién conjunta
la asociacién de la patronal
alemana (BDA), la Federa-
cién de Industrias Alema-
nas (BDI), la Asociacién de
Céamaras de Comercio e In-
dustria Alemanas (DIHK) y la
Confederacién Alemana de
Artesanos (ZDH). “Es hora de
actuar”, declararon.

La industria alemana ve
incluso un futuro mas som-
brio que Habeck. “La situa-

urg, Alemania. GETTY IMAGES

cién es muy grave. El estado
de &nimo es pésimo”, alerté
el nuevo presidente de la
BDI, Peter Leibinger, en su
conferencia de prensa anual
esta semana en Berlin en la
que augurd una contraccion
de la economia alemana de
un 0,1%, 1o que supondria el
tercer afo consecutivo enre-
cesion. En este marco, la po-
litica econémica desempena
un papel importante en la
campana electoral junto con
la politica migratoria. Por un
lado, los conservadores y li-
berales hacen campana a fa-
vor de la desgravacion fiscal
ylareduccién de la burocra-
cia. Y por otro, socialdemo-
cratasy verdes se centran en
un “fondo para Alemania” de
miles de millones financiado
con créditos para movilizar
lainversién y rehabilitar las
infraestructuras.

Reino Unido apuesta por relajar las normas

urbanisticas y ambientales en pos del crecimiento

Londres

RAFA DE MIGUEL

(EL PAIS)

El Partido Laborista de Keir
Starmer conquisté el Gobier-
no del Reino Unido, el pasa-
do julio, con la promesa de
que la economia britanica
volveria a crecer, después de
14 afnios de desidia conserva-
dora. Seis meses después, el
PIB registra unas cifras pla-
nas, los analistas hablan ya

de estanflacién —inflacién
alta, del 2,5%, méas crecimien-
to congelado- y el pesimis-
mo se extiende entre la clase
empresarial, sobre la que re-
cay6 en octubre un aumento
impositivo de més de 48.000
millones de euros. Starmer
intenta reconquistar el apo-
yo de los mercados con la
promesa de una ambiciosa
desregularizacién urbanisti-
ca y medioambiental.

“En la década de los 80,
el Gobierno de [Margaret]
Thatcher desregularizo el ca-
pital financiero. En la era del

Nuevo Laborismo [de Tony
Blair], la globalizacién au-
mento las oportunidades del
comercio. Este sera nuestro
equivalente. Durante mucho
tiempo, [el exceso] de regu-
lacién ha impedido al Reino
Unido construir su futuro”,
escribi6 ayer Starmer en una
tribuna para el diario The
Times, horas antes de que
la ministra de Economia, Ra-
chel Reeves, anunciara una
bateria de medidas parain-
crementar la inversion, ace-
lerar los proyectos urbanisti-
cos e industriales e impulsar

el anhelado crecimiento. La
medida estrella, combatida
durante dos décadas por
organizaciones medioam-
bientales, fue el anuncio de
que el Gobierno laborista
respaldara la construccion
de una tercera pista en el
aeropuerto londinense de
Heathrow. “Ya no podemos
arrastrar mas esta decision.
La ultima gran pista aero-
portuaria del Reino Unido
se construyo6 en la década
de los 40. Llevamos 80 anos
sin ningun tipo de progreso”,
dijo Reeves. La ministra ase-

guré que la construccion de
la pista no chocara con los
objetivos de reduccién de
emisiones.

El Ejecutivo confia en
obtener los planes de ex-
pansion por parte de la em-
presa propietaria de Heath-
row cuanto antes, para que
la planificacién esté lista y
aprobada en 2029. Los Go-
biernos conservadores cor-
tejaron laidea, sin atreverse
arealizarla. Boris Johnson la
combatié durante sus man-
datos como alcalde de Lon-
dres. Hasta los tribunales

britanicos frenaron el ené-
simo intento de construirla,
porque “incumplia los com-
promisos contra el cambio
climético acordados por el
Reino Unido en el Acuerdo
de Paris de 2015". El anuncio
de Reeves desat6 un aluvion
de criticas. Entre ellas, la del
alcalde laborista de Londres,
Sadiq Khan. “Sigo sin estar
convencido de que cientos
de miles de vuelos adicio-
nales en Heathrow no vayan
a tener un enorme impacto
danino en nuestro medio
ambiente”, dijo.
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/Por qué no se venden coches
eléctricos en Espana?

Por Fernando Ferrando. La respuesta esta en Portugal, que, a pesar de
tener menor renta, apuesta por vehiculos que requieren mayor inversion

Presidente de Fundaciéon Renovables

a apuesta de nuestro pais
por las energias renovables
esta fuera de toda duda y
viene avalada no solo, se-
gliin mandato europeo, por
los objetivos establecidos
en el Plan Nacional de
Energia y Clima (PNIEC),
aprobado en septiembre de 2024, sino tam-
bién por la disponibilidad de recursos ener-
géticos renovables y de agentes comprome-
tidos en alcanzar esos objetivos. Si bien las
energias renovables han crecido y se han
desplegado a gran velocidad en los ultimos
anos, Espana esta fracasando en todo lo
que serefiere a que la demanda de energia
también apueste por la descarbonizacién
y la electrificaciéon. Nuestra demanda de
electricidad no crece y eso supone que la
mayor oferta renovable se haga con precios
de la electricidad insuficientes y con mayor
volatilidad.

Los dos sectores que deberian incentivar
el incremento de demanda son la electri-
ficacién del transporte y la rehabilitaciéon
de edificios. En la actualizacién del PNIEC
se incrementaron los objetivos para 2030
en ambos segmentos, a pesar de que las
senales de su evolucién ponian de manifies-
to que su desarrollo era insuficiente y que
seria inviable lograr no solo el nuevo objeti-
Vo, sino los que se incluyeron inicialmente
en la primera edicién del PNIEC, en 2021.

En el caso de los vehiculos electrificados
(100% eléctricos, o BEV, e hibridos enchu-
fables, o PHEV) se incrementd el objetivo
de cinco millones a cinco millones y medio,
aunque cuando se remiti6 el borrador a la
Comisioén, en julio de 2023, no llevabamos
matriculados ni el medio millén de vehi-
culos que se proponia de incremento. La
motivaciéon de este aumento no erala pues-
ta en marcha de nuevos incentivos, sino la
campana electoral de las elecciones de 2023.

En 2024, a pesar de que Espana recupero,
después de cinco anos, el millén de vehicu-
los matriculados, solo el 11,4% fueron elec-
trificados (BEV+PHEV), 115.939, porcentaje
inferior al 12% alcanzado en 2023. En valores
absolutos se incrementé un 1,9% frente al 7%
de crecimiento en la matriculacién de todo
tipo de vehiculos, segun datos de Anfac. En
contraste, otros paises europeos muestran
una tendencia opuesta. En el Reino Unido se
alcanzdé una cuota del 28%; en Francia, del
25%, vy en Alemania, del 21%, destacando el
dato de Portugal, que alcanzé el 33% y, sobre
todo, el de Noruega con el 90%. La media
europea de matriculaciones de vehiculos
electrificados fue del 22%.

A T =
il

¢Por qué Espara no sigue las tendencias
de los paises europeos? La respuesta la po-
demos encontrar si nos comparamos con
Portugal, pais con el que compartimos el
Mercado Ibérico de la Electricidad (Mibel) y
que, a pesar de tener una menor renta per
cépita, apuesta por vehiculos que requie-
ren una mayor inversion, logrando unos
porcentajes de penetraciéon que triplican
los de Espana.

Necesitamos
liderar el cambio
de la demanda de
energia como ya

lo hacemos conla
ofertay el vehiculo
eléctrico debe ser
uno de los pilares

Las razones de esta diferencia de com-
portamiento obedecen a los distintos mode-
los de desarrollo y de apoyo que cada pais
ha puesto en marcha y que, en el caso de
Portugal, han logrado que se produzca un
cambio en el comportamiento de los consu-
midores. Analicemos algunas diferencias:

P Inmediatez y automatismo en la
aplicacion de las ayudas. Quizas sea la
reclamacién mas frecuente que se hace
en Espana y es que el efecto incentivador
de una ayuda se pierde si se percibe mas
de un ano después de adquirir el vehicu-
lo, aunque en Espana las ayudas sean de
mayor cuantia. Por otro lado, el limite de
aplicacién en Espana es para vehiculos de
hasta 45.000 euros, mientras que en Por-
tugal se eleva alos 62.500 euros.

p> Extension de las ayudas a los vehicu-
los de empresa y para alquiler. En el caso
de Portugal, la cuota de vehiculos de em-
presa vendidos supera el 80%, mientras
que en Espana solo el 34% de los vehiculos
eléctricos se venden a empresas, a pesar
de que la media de matriculados por em-
presas es del 60%. Es decir, las empresas
en Espana siguen comprando mayoritaria-
mente vehiculos de combustién interna.

P> Tratamiento fiscal diferente. En Por-
tugal el IVA es cero, tanto para el importe
del vehiculo como para la electricidad re-
cargada, y esta exento el pago del impuesto
de matriculacién.

P Mayor coste de los combustibles
fésiles que sustituir. En Portugal, prin-
cipalmente por una mayor presién fiscal
sobre los combustibles fésiles de mas de
4 puntos y porque existe equilibrio fiscal
en el trato entre el diésel y la gasolina,
hay una diferencia media al alza de unos
13 céntimos por litro.

P> Mayor disponibilidad de instalacio-
nes de recarga. En Espana disponemos de
4 puntos de recarga por cada 100 km de
carretera, mientras que Portugal tiene 9.
La falta de desarrollo de la red eléctrica
y la excesiva burocracia estan limitando
su desarrollo.

P Menor temor a la falta de autono-
mia. Por ser un pais mas pequeno y por no
sufrir una politica de desinformacién que
intenta sembrar incertidumbres sobre la
autonomia, la disponibilidad de recarga,
las emisiones o, incluso, la seguridad. Estas
campanas pretenden mantener el statu
quo de los combustibles fésiles.

P Sistema de recarga unificado que
reduce la fragmentacién de plataformas
de interoperabilidad. Desde el principio
Portugal decidié que solo habria un sis-
tema de gestién de recarga y que seria
llevado a cabo por una iniciativa publi-
ca denominada Mobi.E. La presencia y la
planificacién por parte del Estado ha sido
el motor del éxito. En la actualidad, una
vez demostrado su funcionamiento, se ha
privatizado la operativa.

P No disponer de unaregulaciéon que
permita que el vehiculo interacttie con el
sistema eléctrico. comprando y vendiendo
electricidad, o que se desarrollen figuras
como los agregadores de demanda.

Aunque estemos lejos de cumplir los
objetivos fijados, necesitariamos una cuota
anual del 85% de matriculacién de vehi-
culos electrificados hasta 2030, debemos
seguir apostando por la electrificaciéon
del transporte, haciendo més efectivas y
automaticas las ayudas e informando de
forma clara y transparente de que olvi-
darnos de los combustibles fésiles no solo
es una buena decisién econémica a nivel
personal, sino, también, en términos de
pais. Necesitamos liderar el cambio de la
demanda de energia como ya lo estamos
haciendo con la oferta y la apuesta por
el vehiculo eléctrico debe ser uno de los
pilares.
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incoDias publico el tiltimo

dia del pasado ano una

informacién titulada:

“Ineco dispara su cartera

hasta los 1.000 millones

de euros con mayor peso

en consultoria tecnolégi-

cay ambiental”. Alleerla,

en Tecniberia, como patronal del sector de

la ingenieria, se nos dispar6 un conjunto de

sentimientos; entre ellos, obviamente, la

envidia, por la enorme importancia de las

cifras de negocio mostradas, no sometidas

a procedimientos de concurrencia compe-

titiva, con el consiguiente perjuicio gene-

ral a la economia nacional. Ineco es una

empresa publica espanola de ingenieria

y consultoria dependiente del Ministerio ik 7

de Transportes y Movilidad Sostenible. -

Pero no es solo eso. Esta manera de pro- L \/ !

ceder de algunas de nuestras Administra- vy
ciones publicas, alimentando sin ton ni son 1,

,

sus empresas publicas, provoca barreras —

de desarrollo y socava y drena una consi-
derable carga de trabajo de las ingenierias
espanolas de capital privado, dificultando
su crecimiento y, consecuentemente, su
robustez y rentabilidad.

Tecniberia, fundada en 1964, concentra
90 empresas de ingenieria de capital pri-
vado, con unas ventas agregadas de 7.000
millones de euros y unas plantillas profe-
sionales que suman unas 70.000 personas,
la gran mayoria de ellas con formaciéon
universitaria de cariz técnico, fundamen-
talmente ingenieros y arquitectos. Nues-
tras empresas, como cualquier compania
de capital privado, necesitan contratos,
para estructurar, mantener y mejorar sus
plantillas profesionales y para desarrollar
un sector econémico competitivo, moder-
no, con fuerte presencia internacional;
en definitiva, un sector de potente base
empresarial.

Lainformacién a la que aludia al princi-
pio hace referencia a que Ineco cuenta con
una cartera de contratos por ejecutar que,
por primera vez, supera los 1.000 millones
de euros, en sumayoria encargos directos,
sin mediar concurso. Con unas ventas de-
claradas por la empresa en 2024 de 476
millones, esa reserva de trabajo representa
algo mas de dos anos de las ventas anuales.
Otra vez, jqué envidia!

Las ingenierias privadas se las ven y
se las desean para conseguir carteras que
cubran unos pocos meses de trabajo, y
llegan en pocos casos a un ano de ventas;
0 sea, en el mejor de los casos, la mitad de
larealidad de Ineco. Segtin apunta la mis-
ma informacioén, a finales de 2024, Ineco
doblaba la cartera media que ha sostenido
en los ultimos 10 anos, mientras que en las
ingenierias privadas la reserva de trabajo
se ha mantenido constante en ese periodo.
A este hecho se le annade otro, no menos
relevante. Seguin la propia informacién
de la ingenieria publica, de los 442,5 mi-
llones de euros de ingresos por actividad
que obtuvo en 2023, el 93,7% procedio del
sector publico. En mi opinién, esto es un
sinsentido.

(Qué sentido tiene que no pare de ad-
judicarse a Ineco, sin concurso previo, a
precios muy superiores a las companias
de capital privado, para que, mas tarde,
se subcontrate gran parte de esos trabajos
al sector privado a precios anormalmente

El ministro de Transportes, Oscar Puente, junto al presidente de Ineco, Sergio Vazguez. CEDIDA POR EL MINISTERIO

Ineco, jqué envidia!l

Por Joan Franco. La ingenieria publica genera en el proceso
de subcontratacién un porcentaje importante de su rentabilidad

Presidente de Tecniberia

La entidad tiene
unareservade
trabajo de dos
anos, mientras

las privadas se las
veny selas desean
para llegar a unos
pocos meses

bajos, de derribo? Es cierto, a todas luces,
que Ineco genera en ese proceso de sub-
contratacién un porcentaje importante de
surentabilidad, depositando gran parte del
trabajo sin posibilidad de beneficio sobre
nuestras empresas. Ademas, estamos vi-
viendo en Espana una crisis vocacional en
el ambito de las carreras técnicas, cuyas
consecuencias pueden ser muy nocivas en
el corto y medio plazo. Nuestras empresas
han de ser lo suficientemente atractivas,
no solo en su quehacer diario, sino tam-
bién en su capacidad de remuneracién, de
presente y de futuro, para poder atraer a
nuestros jovenes.

La capacidad de las empresas espano-
las de ingenieria de capital privado para
prestar servicios requeridos por las Admi-
nistraciones publicas en adecuadas con-
diciones de calidad, cantidad, velocidad,
regularidad, seguridad de entrega y precio
competitivo esta reconocida a nivel mun-
dial. ;Solo debe ser atractiva Ineco?

Lo que esta ocurriendo con Ineco es
inadmisible. Venimos denunciando desde
hace tiempo un uso abusivo de esta figura
de contratacién, con las consecuencias
negativas que ello comporta para el inte-
rés general y la libre competencia. Pero,
ano tras ano, esta empresa publica sigue
creciendo, incrementando su cartera de
contratos —su facturacién ha crecido prac-
ticamente un 60% en los ultimos cinco
anos— y su plantilla (+76% en ese mismo
periodo) con trabajos que, en buena lid, a
través de procedimientos de concurrencia
competitiva, deberian ser realizados por
empresas de capital privado, provocando

su competencia y haciendo crecer un sec-
tor de conocimiento que es fundamental
para la economia espanola.

Dos ejemplos de esta practica los hemos
visto en los Ultimos dias. El 21, el Consejo
de Ministros aprobd, a propuesta del Mi-
nisterio de Transportes, un contrato para
Ineco por valor de 73 millones de euros
para la supervision de 3.000 kilbmetros
de red de alta velocidad. Un dia antes se
conocio6 que Transportes habia encargado
aIneco los trabajos de apoyo técnico para
disefar el billete tinico de transporte pu-
blico, un contrato con un presupuesto de
casi un millén de euros.

Silas ingenierias privadas no tenemos
revision de precios en los contratos, si te-
nemos falta de personal técnico, si contra-
tamos a precios muy bajos —por citar solo
algunos de los problemas a los que nos
enfrentamos en nuestra actividad diaria-,
deberiamos, al menos, poder confeccionar
carteras de trabajo que nos permitieran
dimensionar nuestro futuro. Eso implica
limitar la adjudicacién de contratos a me-
dios propios.

Ineco, como medio propio de la Admi-
nistracion, tal como contempla nuestra
legislacién, debe ser utilizada en casos
excepcionales por razones de seguridad
nacional, de urgencia y de mayor eficiencia
por considerar que no existen proveedo-
res alternativos. En el resto de los casos,
deben intervenir las empresas de capital
privado, nuestras ingenierias, de tal manera
que preservemos el interés general para
los ciudadanos, la economia y la sociedad
en general.
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‘Fashion burnout’ o como el estilo personal esta
en peligro por el frenético algoritmo de TikTok

‘Brat’, ‘Demure’, ‘Barbiecore’, ‘Tomato girl’ o ‘Dark academia’ son algunas de las tendencias
estéticas que obsesionan al mundo digital » Su popularidad dura menos de una semana

ANDREA INSA MARCO
MADRID

n cuestiéon de dias, el Brat sum-
mer, cadtico, salvaje y con un
caracteristico color verde fluo-
rescente, fue sustituido por
la discrecién, la modestia y el
recato de Demure, llamada a
ser la estética por excelencia del otofio. Con
nombres pegadizos, items caracteristicos y
looks facilmente recreables, la lista de ten-
dencias estéticas que obsesionan al mundo
digital y ala generacién Z (nacidos entre 1995
vy 2010) sigue y se regenera constantemente.
Tomato girl, Coastalgranddaughter, High
value woman, Barbiecore, Coquette, Cotta-
gecore, Dark academia... Tendencias que
vany vienen, su popularidad muchas veces
dura menos de una semana, se entremez-
clan entre ellas y caen en el olvido cuando
el algoritmo —la Unica linea divisoria entre
ellas- elige a una nueva favorita.

Gracias a internet, si una persona es ca-
paz de seguirle el ritmo a las tendencias,
difundidas en plataformas como Pinterest o
TikTok, puede cambiar su estética personal
a diario. Sin embargo, recrear estas modas
denominadas “microtemporales” y adaptar
el armario alo dictado por el algoritmo pue-
de llevar al llamado Fashion burnout: una
sobresaturacion de tendencias estéticas,
imposibles de seguir, que ha puesto en riesgo
el estilo personal. O en palabras de la perio-
dista de moda y cultura digital Alexandra
Hildreth, en un articulo para Vogue Business
de 2023: “Puedo saber el tiempo de pantalla
de una persona solo por su outfit”.

Belén Fernandez de Alarcén, doctora en
Historia y miembro del grupo de investiga-
cién en Historia, Iconografia y Economia
del Arte de la Universidad Rey Juan Carlos,
define la moda como el "fenémeno social
que engloba las tendencias estéticas de una
temporada”y el estilo personal como la “for-
ma de comunicacién no verbal a través de
laropa que te identifica con una sociedad”.
Segun explica, ninguno de los dos conceptos
son ni algo nuevo ni han surgido en redes
sociales. Una afirmacién que constata con
tres ejemplos: el estilo punk, con sus crestas
de colores y pantalones rotos, de los setenta;
el yuppiey sus chaquetas de hombreras de
los ochenta; o los skinny jeans de los afnios
2000-2010.

Ademaés, la experta anade que la historia
puede trazarse a través de las tendencias
estéticas, puesto que, enraizadas en una
subcultura, evolucionan y representan los
cambios sociales, econémicos y politicos
de una época —resistencia, introducciéon
de las mujeres en un mundo considerado
de hombres o el bum de las personalidades
de internet, siguiendo respectivamente los
tres ejemplos mencionados-.

Enla época actual, esta maxima se man-
tiene. “Las estéticas actuales ni surgen de la
nada ni estan indefensas. Muestran y anun-
cian cambios que estan produciéndose a
nivel social”, afirma Janira Planes, perio-
dista especializada en tecnologias, memes
y cultura de internet. “Son culturalmente
relevantes y abiertamente politicas”, ana-
de. Por ejemplo, las recientes tendencias

Las modas denominadas
“microtemporales” hacen
dificil adaptar el armario
alo dictado por el algoritmo

Algunos expertos aseguran
que es posible saber el
tiempo de pantalla de una
persona solo por su ‘outfit’

Tendencias estéticas que obsesionan al mundo digital. GETTY IMAGE

Barbiecore y Brat surgieron a la par de dos
fendmenos culturales: la pelicula Barbiey el
disco de Charli XCX, respectivamente. “[O]
la estética High value woman, que reivindica
la elegancia, el recato y el conservadurismo,
se ha popularizado en un contexto politico
en el que Donald Trump ha ganado las elec-
ciones estadounidenses”, pone de ejemplo
Planes. “Queremos destacar con nuestra
ropa porque recibimos reconocimiento. Y
esto puede ayudar a construir nuestra propia
imagen y aumentar nuestra confianza. Por
tanto, es comprensible que la gente quiera
crear looks caracteristicos”, explicaba sobre
larazén principal detras de la bisqueda de
un estilo propio la psicéloga y periodista ex-
perta en moda Shakaila Forbes-Bell, en un
articulo en Harper’s Bazaar en 2021.
Looks que, con el paso de los anos, cam-
bian a medida que las influencias y los gustos
de una persona lo hacen. “Ocurre de forma
gradual: un corte de pelo o un alejamiento
progresivo de una estética caracteristica. El
estilo personal es algo siempre en el proceso
de convertirse”, explica Mina Le, creativa
y creadora de contenido, en su video The
death of personal style. Sin embargo, la po-

pularidad de TikTok, los infinitos tableros
de Pinterest y la facilidad de consumo con
un clic han cambiado el panorama: “El al-
goritmo nos ha moldeado en las mismas
microtendencias regurgitadas y arraigadas
en el consumismo”, dicta Mina Le.

Planes explica la rapida popularidad de
una tendencia, su caida en el olvido y su
sustituciéon por una nueva estética con el
argumento de la “chica nueva”: “En las pe-
liculas, cuando una persona nueva llega a
un instituto, la curiosidad por saber quién
es se potencia durante dias. Es el centro de
atencion. Pero, al tiempo, hay aburrimiento
porque esa persona ya no es novedad y el
interés deriva hacia otra cosa”. Y este argu-
mento de ficcién sucede en las redes sociales.

Democratizacion de la industria

Es innegable que las redes sociales han te-
nido un impacto en la industria de la moda,
en la construccién de estéticas y en el pro-
ceso creativo. Pero no han arruinado este
mundo. Lo han transformado. Para Fernan-
dez de Alarcén, la influencia de Pinterest y
TikTok tiene efectos positivos: “Gracias alas
plataformas digitales se ha promocionado
anuevos disenadores y se ha democratiza-
do la industria, esté al alcance de todas las
clases sociales”. Para Planes, las redes dan
mas libertad para expresar quién eres y
para encontrar una comunidad a través de
la ropa, pero, al mismo tiempo, sefiala que
la constante proliferacién de estéticas es
“una apologia del consumismo”. “Crean de-
seo, la necesidad de renovacién y de tener,
siempre, lo mas nuevo”, anade la periodista.

Estas desventajas son avaladas por el
estudio Gen-Z and Fashion in the Age of
Realism, de Benjamin Schneider y Diana
Le, publicado en Business of Fashion In-
sights en 2022: “Muchos miembros de la
generacion Z tienden a adaptar y comprar
piezas representativas de las tendencias a
sus propios estilos en lugar de seguir una
categoria estética completa”. Por ejemplo,
en lugar de reformar totalmente su armario
conforme ala estética Barbiecore, comprara
solamente un top rosa brillante.

La originalidad en el estilo personal pen-
de de un hilo frente a las microtendencias
que inundan los smartphones. Y que, en
casos extremos, generan el meme micro-
trend final boss que Mina Le explica asi: “Un
montoén de ropa y piezas desconectadas, sin
armonia ni cohesién mas alla que su aso-
ciaciéon a tendencias de TikTok. Al final, el
conjunto parece mas unajuerga de consumo
en lugar de un auténtico intento de vestirse
eclécticamente”. En la era digital, el estilo
personal esta a merced de estéticas que
flotan en la fluidez algoritmica de TikTok, en
la que nada permanece el tiempo suficiente
para que crezcan raices, pero que, sin em-
bargo, ofrece un mar infinito de inspiracion.
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El fiscal general
niega haber
filtrado el
correo del
novio de Ayuso

ANDREA COMAS

El fiscal general del Estado, Alvaro Garcia Ortiz, negé ayer
en el Tribunal Supremo haber filtrado el correo electré-
nico por el que se le investiga. Garcia Ortiz declaré como
imputado por un delito de revelacién de secretos ante el
magistrado Angel Hurtado, que considera que hay indi-
cios “consolidados” de que el jefe del ministerio publico
filtré un mail en el que la defensa de Alberto Gonzalez
Amador, pareja de Isabel Diaz Ayuso e investigado por
fraude fiscal, proponia un pacto que le librara de la carcel.

PREMIOS NACIONALES
RMA'I;IF

Minsait,
laureada en los
XXX Premios
Nacionales

de Informatica
y Salud

CEDIDA POR MINSAIT

La Sociedad Espanola de Informéatica de la Salud (SEIS)
ha concedido a Minsait (Indra Group) el Premio Nacio-
nal de Informatica y Salud 2024 en la categoria de orga-
nizacién que ha realizado un mayor esfuerzo tecnoldgi-
co para desarrollar soluciones en el sector sanitario. El
fallo del jurado destaca la participacién de Minsait en
soluciones para el seguimiento de pacientes crénicos,
el desarrollo de superapps de salud o su experiencia
en Latinoamérica, Oriente Medio y Europa.

El avion del Athletic
parte con ayuda
para Valencia

El Athletic Club ha en-
tregado, en su avion de
Vueling, mas de 200 kg de
material deportivo a11 de
los clubes no profesionales
mas afectados por la dana,
valorado en 110.000 euros.
Ademas, el club ha donado
los 32.528 euros recauda-
dos mediante una iniciati-
va solidaria.

Ismael
Clemente,
premio MDI
2025 al mejor
empresario

Ismael Clemente, funda-
dor y consejero delegado
de Merlin Properties, ha
sido galardonado con el
premio MDI 2025 al mejor
empresario en el sector
inmobiliario y de la cons-
truccion. Este galardén
es otorgado por el master
en Direccién de Empresas
Constructoras e Inmobi-
liarias de la Universidad
Politécnica de Madrid, y
reconoce la aportacion
de directivos y empresas
que constituyen una refe-
rencia en el &mbito cons-
tructor. Antes de fundar
Merlin, trabaj6 en Garri-
gues, Bankers Trust REIB,
DB Real Estate y RREEF,
habiendo participado en
todas las tipologias de acti-

vos inmobiliarios.
PABLO MONGE

El patronato del

CNIO destituye
a Maria Blasco

El patronato del Centro
Nacional de Investigacio-
nes Oncoldgicas (CNIO)
decidio ayer cesar a su
directora, Maria Blasco, y
a su gerente, Juan Arroyo,
segun fuentes cercanas al
patronato. La decision fue
tomada por unanimidad,
segun confirmd la entidad
en un comunicado.

PABLO MONGE
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Breakingviews

Como intenta China seguir el ritmo
en la carrera mundial de la IA

Huawei, SMIC y otras
empresas se estan adaptando
a las limitaciones que impone
Estados Unidos al pais asiatico

ROBYN MAK

n 2023, el conglomerado
Huawei lanz6 discreta-
mente su emblematico
teléfono Mate 60 Pro. El
lanzamiento, aunque dis-
creto, merecio ser celebra-
do en China: el dispositivo
contaba con un chip fabri-
cado en el pais que antes parecia fuera de
alcance debido a las paralizantes sanciones
de EE UU. Ahora, DeepSeek ha revolucionado
el sector de la inteligencia artificial con su
modelo de lenguaje extenso.

Estos logros ponen de relieve las formas
en que la Republica Popular esta encontran-
do soluciones mientras Occidente intenta
frenar su progreso en IA. Lo que esta en
juego es un potencial impulso econémico
que podria valer 6 billones de délares al afo,
estima McKinsey. El presidente Xi Jinping
también ha dado prioridad a convertir al
Ejército Popular de Liberacién en una fuerza
militar de talla mundial, entre otras cosas,
desarrollando capacidades de IA en areas
como las armas no tripuladas y el proce-
samiento de datos. Atn es pronto, pero las
pruebas hasta ahora sugieren que China
podria seguir el ritmo de Occidente.

Las sucesivas Administraciones estadou-
nidenses, junto con los aliados del pais, han
impuesto restricciones a la inversién y al
comercio, alegando que los avances en chips
eIA en el gigante asiatico suponen un riesgo
parala seguridad. El ultimo golpe se produjo
a principios de este mes, cuando el Gobier-
no de EE UU restringio6 el flujo de unidades
de procesamiento grafico (GPU) avanzadas
para centros de datos de IA, en una medida
que parecia destinada en parte a evitar que
China se hiciera con los preciados equipos
de Nvidia a través de terceros paises.

Pekin ha respondido a la embestida,
que dura ya anos, canalizando miles de
millones de délares —a través de subsidios,
becas de investigacién, exenciones fisca-
les, préstamos bancarios baratos y mas—
a los paladines nacionales. Huawei lidera
la carga con silicio avanzado, incluido un
procesador de 2019 que igualé al mejor de
Nvidia en ese momento, y con el menciona-
do chip del mévil Mate 60 de 2023. El grupo
no cotizado es un innovador formidable,
que en 2023 gastara casi un cuarto de sus
ingresos de 100.000 millones de délares en
investigaciéon y desarrollo, en comparacion

::: Reuters Breakingviews

Un perro robot en la sede de iFlytek, en 2024, en Hefei ( China). GUILLERMO ABRIL

con el 11%-19% de Alphabet, Meta, Amazon
y Microsoft.

Pero no es el tinico. A medida que las GPU
de gama alta de Nvidia escasean en China,
otras firmas locales, como Cambricon, de
33.000 millones de ddlares compiten por
llenar el vacio. Los analistas de Citigroup
estiman que el gigante de Jensen Huang vera
caer su cuota de mercado en la Republica
Popular hasta el 50% en 2025, frente al 80%
de 2024. Cambricon, que cotiza en Shanghai,
va camino de duplicar con creces su factu-
racién este ano, hastalos 4.300 millones de
yuanes (587 millones de délares), calculan
los analistas de Bernstein. La esperanza es
que, con suficiente dinero y apoyo estatal,
los diseniadores de chips chinos puedan
romper el cuello de botella de Nvidia.

Otro campo de batalla clave es la fabrica-
cién de chips, donde los actores alineados
con Occidente, como TSMC y el fabricante
holandés de equipos ASML, tienen posicio-
nes dominantes. La china Semiconductor
Manufacturing International, SMIC), va-
lorada en 55.000 millones de délares, ha
conseguido importantes victorias en este
campo, como la produccién en masa del
procesador para smartphones de Huawei de
2023, que era de 7 nanémetros (Ia medida
clave de sofisticacién de la industria de los
chips). Hay que reconocer que el progre-
so se ha visto frenado desde entonces, en
parte debido al acceso limitado al equipo

de impresion de circuitos méas nuevo de
ASML, que TSMC, de 890.000 millones de
dolares, estd usando para fabricar chips de
vanguardia de 2 nanémetros.

Redisero
Ante esta limitacion, las firmas chinas se es-
tan adaptando. Huawei, por ejemplo, pasé
mas de cuatro anos rediseniando su procesa-
dor de IA para que se ajustara a las capaci-
dades de fabricacién de SMIC. Otras solucio-
nes incluyen el agrupamiento, que consiste
en arracimar procesadores menos potentes,
y entrenar modelos en conjuntos de datos
mas pequenos. Los desarrolladores de sof-
tware también estan ajustando los algorit-
mos para maximizar la eficiencia energética,
mientras las empresas estan desplegando
modelos entrenados para generar respues-
tas en una etapa mas temprana.
Losresultados son impresionantes, mos-
trando pocas evidencias de una gran brecha
entre las ofertas de IA de China y EE UU. El
modelo de lenguaje extenso Qwen, de Aliba-
ba, esté entre los productos de cédigo abierto
mejor clasificados del mundo, mientras el
software de Tencent ha superado en algunos
parametros al Llama 3.1 de Meta. Y DeepSeek
afirma que ha entrenado su herramienta en
dos meses por solo 6 millones de ddlares.
En cuanto ala adopcién, China también
parece estar haciéndolo bien. Una encuesta
hecha el afio pasado por la firma estadouni-

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.

dense de software analitico SAS y Coleman
Parkes Research a 1.600 responsables de la
toma de decisiones industriales de todo el
mundo reveld que el 83% de los encuestados
chinos afirmaban usar IA generativa, la cifra
mas alta entre otros 16 paises y regiones, in-
cluido EE UU. ByteDance (dueno de TikTok),
el operador de motores de busqueda Baidu,
la fintech Ant y otros han lanzado populares
asistentes personales basados en IA que
pueden escribir correos electrénicos, gene-
rar videos, llamar a taxis y mucho mas. Ruth
Porat, directora de inversiones de Alphabet,
dijo la semana pasada que China esta “a la
par e incluso puede que un poco por delante
en [...]la difusiéon de competencias basicas”,
refiriéndose ala capacidad de extender los
procesos de IA a toda la economia. Es una
valoracién especialmente prometedora para
un pais en el que muchas empresas han
tardado en digitalizarse.

En el vital sector manufacturero, la Re-
publica Popular ya es el mayor mercado
de robots industriales, con mas de la mi-
tad de las instalaciones mundiales, segun
la Information Technology and Innovation
Foundation (think tank de EE UU). Para los
grandes fabricantes, como el de automovi-
les BYD, la introduccién de la IA en lineas
de produccién muy automatizadas podria
suponer un nuevo impulso a la produccién.

El progreso de China en IA militar es mas
dificil de juzgar. Algunos analistas de segu-
ridad sostienen que sus armas, como los
misiles de precisién, son menos sofistica-
das que las equivalentes de EE UU. Integrar
hardware de baja calidad con sistemas de
IA tendria, en teoria, un impacto minimo.
Pero la brecha armamentistica podria ce-
rrarse: el tiltimo informe del Departamento
de Defensa de EE UU sobre el Ejército chino
senal6 rapidos avances en sistemas aéreos
no tripulados, los drones, que habian “igua-
lado los estandares estadounidenses”. Las
Fuerzas Armadas de China también estan
progresando en el desarrollo de aplicacio-
nes de IA, usando modelos internos o de
codigo abierto como los de Meta, segtin los
académicos y los analistas.

A largo plazo, el verdadero premio ven-
dria de que SMIC lograra otro avance en la fa-
bricacién al estilo de 2023, lo que le permiti-
ria producir chips mas pequenos y potentes.
Eso aflojaria el dominio de Occidente sobre
el hardware sofisticado. Es dificil apostar en
contra de ese resultado, dados los recursos
que, en teoria, Pekin podria dedicar al pro-
blema. La secretaria de Comercio de EE UU
de Joe Biden, Gina Raimondo, describi6 en
diciembre los esfuerzos por frenar el progre-
so de los semiconductores de China como
una “tarea inutil”. Por extension, lo mismo
puede ser cierto paralaIA.
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Jens Juul Holst: “Se estudia el uso de tirzepatida y semaglutida contra adicciones” —e2
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para atender
cuidados
paliativos

Espana cuenta con apenas 0,6
unidades por cada 100.000 habitantes,
frente al minimo de 2 que se precisan
» Solamente el 40% de los pacientes
que necesita esta asistencia la recibe

DENISSE CEPEDA
MADRID

n Espana, soloun 40%

de los pacientes que

necesita cuidados pa-

liativos los recibe, cal-

cula la Sociedad Es-

panola de Cuidados

Paliativos (Secpal). Aunque, segin
la comunidad auténoma, es decir,
si cuenta con unared de asistencia
paliativa integral, ese porcentaje
puede alcanzar el 65%. Esto refleja
“las carencias de recursos mani-
fiestas y la enorme inequidad en
el acceso”, lamenta la presidenta
de esta sociedad, Elia Martinez.
“No todos los hospitales de agu-
dos tienen equipos de soporte, ni
unidades ni suscripciéon de cuida-
dos paliativos; tampoco hay una
asistencia domiciliaria que llegue
oportunamente a todos los que
lo necesitan”, recalca la oncéloga.
De hecho, segiin la Asociacién
Europea de Cuidados Paliativos
(EAPC), se requieren dos unidades,
una en el domicilio y otra hospita-
laria, por cada 100.000 habitantes
para una atencién adecuada. Pero
en el pais es de 0,6, dos décimas
por debajo de la media europea
(0,8). “Estamos a la cola de Europa.

Unos 80.000 pacientes, de oncolo-
gia en su mayoria o de patologias
crénicas (fallo organico, demencia),
no llegan, desafortunadamente,
a recibir estos cuidados y lo ne-
cesitan”, anade Martinez citando
datos de una ultima investigacién
del grupo Atlantes. La Secpal, con
el apoyo de la Fundacién Dignia,
publicaré en breve un observatorio
para conocer larealidad espanola.
Madrid y Cataluia estan en una
mejor situacién que el resto, indi-
ca, mientras que las zonas rurales
cuentan con recursos mas limita-
dos. “Hay regiones con carencias
sangrantes como Canarias y Astu-
rias. En esta ultima, en un centro
de primer nivel como es el Huca,
el Hospital Central de Asturias, no
hay un equipo de soporte”, aposti-
lla la también médica del Hospital
Universitario de Fuenlabrada.
Los profesionales reclaman una
ley nacional de cuidados paliativos,
como se ha hecho en Portugal o Bél-
gica, porque ven contradictorio que
seregule la eutanasia y no haya una
norma que articule el derecho de
todos los enfermos graves a recibir
una atencién integral y de calidad.
Ennefrologia, esta asistencia es
vital. “Los pacientes con insuficien-
ciarenal crénica son muy comple-
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Un familiar sostiene la mano de un ser querido con una patologia avanzada. GETTYIMAGES

jos, padecen mucha comorbilidad
y son ancianos en su mayoria. Esta
dolencia genera muchisimos sinto-
mas, incluso mas intensos que los
de los enfermos oncoldgicos, que
son los que generalmente tienen
un mejor acceso a esta atencion [y
gracias al histérico apoyo de Fun-
dacién La Caixa]”, explica Rosa
Sanchez, coordinadora del Grupo
de Cuidados Paliativos de la Socie-
dad Espanola de Nefrologia (SEN).

Inclusion en el MIR

El déficit no solo es asistencial,
sino también formativo. En pre-
grado, apenas la mitad de las fa-
cultades de Medicina (50) incluye
esta asignatura. Y en posgrado, no
se reconoce como especialidad,
los facultativos que quieran dedi-
carse a esta drea hacen un méster,

Solo la mitad de las
facultades de Medicina
incorpora la asignatura
YV ho se reconoce auin
como especialidad

detalla Martinez. E1 Ministerio de
Sanidad permite solicitar un diplo-
ma de acreditacion, pero la Secpal
pelea por que se reconozca como
especialidad en el MIR, o al menos
como area de competencia especi-
fica. “Deberiamos tener un minimo,
una especie de mochila de prime-
ros auxilios; la probabilidad de ver
aun paciente con necesidades pa-
liativas es del 100%”, aduce. En 13
paises europeos esta ya acreditada.

Unreclamo que comparten des-
dela SEN. “Un paliativista ayuda en
la toma de decisiones, en la elec-
cién del tratamiento: si el paciente
sufre una insuficiencia renal créni-
ca avanzada y opta por la terapia
conservadora, su apoyo es esencial
para afrontar el dolor, el picor y la
fatiga que genera; debe tener habi-
lidades de comunicacién, que no se
ensenaba en la carrera, y es clave
para sobrellevar la carga de sufri-
miento y los danos psicolégicos y
sociales derivados”, dice Sanchez.

Para resolver, en parte, esta si-
tuacién, la Universidad de Navarra
y la Fundacién Dignia impulsan el
proyecto piloto Pallium para for-
mar alos profesionales sanitarios
(de atencién primaria y especia-
listas) en esta materia, con una in-
version conjunta de 306.000 euros.

El modelo se importa de Canada,
que en sus 25 anos de existencia
ha capacitado a mas de 60.000
médicos con cursos intensivos de
entre 8 y 16 horas, ylaidea es adap-
tarlo a la realidad espanola. “Los
cuidados paliativos aseguran un
proceso de muerte mas digno y
ofrecen un mayor confort y apoyo a
las familias en momentos dificiles.
No estan reservados solo para los
ultimos dias o semanas de vida,
sino que deberian comenzar mu-
cho antes para que los pacientes
vivan mejor mientras enfrentan la
enfermedad”, defiende el médico
cofundador de este programa, José
Luis Pereira.

El objetivo es probarlo en dife-
rentes regiones y entornos de aten-
cién y, si tiene éxito, crear Pallium
Iberia, una organizacién sin ani-
mo de lucro financiada con tasas
de inscripcién y aportaciones de
fundaciones y entidades privadas.

Ahora se estan traduciendo y
adaptando cuatro cursos, con la
prevision de impartirlos en marzo
en 16-18 centros, avanza. Ademas,
se estén estableciendo colaboracio-
nes con médicos de Navarra, Ara-
gbn, Pais Vasco, Castilla y Leén, Ca-
talufia, Madrid y sociedades como
la Secpal y 1a SEN, entre otras.
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Entrevista Catedratico de Ciencias Biomédicas de la Universidad de Copenhague

Jens Juul Holst: “El precio de los
medicamentos contra la obesidad y la
diabetes sera mas barato muy pronto”

Considerado uno de los padres del Ozempic por su aportacion al desarrollo
del farmaco, es Premio Fronteras del Conocimiento de la Fundacion BBVA

ALEJANDRO GONZALEZ LUNA
MADRID

ens Juul Holst (Copenha-

gen, 1945) fue uno de los

investigadores clave en

el descubrimiento del

papel que el GLP-1 —una

hormona que se produ-
ce en el intestino tras la ingesta
de alimentos— desempena en la
produccién de insulina y en la re-
gulacién de los niveles de aztcar
en la sangre, 1o que ha permitido
el desarrollo de un nuevo arsenal
de farmacos contra la obesidad y
la diabetes, entre ellos Ozempic o
Mounjaro. El médico danés, que
recibié recientemente el Premio
Fundacién BBVA Fronteras del
Conocimiento en Biologia y Bio-
medicina por su contribucién
a este avance —junto a Daniel
Joshua Drucker, Joel Habener y
Svetlana Mojsov—, conversa con
CincoDias por videollamada so-
bre las implicaciones del hallazgo.

/Cuales fueron los principales
obstaculos a los que se enfren-
t6 en su investigacion de esta
hormona?

Venia de cirugia y gastroentero-
logia, y cuando asisti a un congre-
so de endocrinologia en los afnos
setenta, algunos endocrinélogos
britanicos me preguntaron ama-
blemente qué investigaba. Cuan-
do les dije que estudiaba péptidos
intestinales, se alejaron diciendo
que mi investigacioén en el intesti-
no les parecia algo repulsivo.

;Cuanto tiempo pasoé para ver las
primeras aplicaciones médicas?
Como soy danés, fue natural para
mi acercarme a Novo Nordisk. Ya
teniamos una relacién muy cerca-
na desde los anos setenta y ha-
biamos estado trabajando juntos
desde entonces. Pero después del
articulo que publicamos en 1993
junto con Michael Nauck, donde
demostramos los efectos del GLP-
1, se dieron cuenta de que quizas
esto era interesante después de
todo, y comenzaron un programa
que llev6 al desarrollo de la lira-
glutida, o como se conocié comer-
cialmente, Victoza, un precursor
de Ozempic.

;Tuvo algiin rol activo en el de-
sarrollo de Ozempic?

Me converti en consultor de Novo
Nordisk en 1992y trabajé con ellos

durante todo el proceso. Tuve la
suerte de estar en el equipo que
desarroll6 la semaglutida [el prin-
cipio activo de Ozempic] un poco
mas tarde. Fue realmente uno de
los proyectos mas emocionantes
en los que he estado involucrado
en mi vida.

(Coémo valora el impacto de es-
tos medicamentos?

Puedes inducir la remisién de la
diabetes con estos medicamen-
tos, al menos en méas de la mitad
de los pacientes. Eso nunca habia
sido posible antes. Lo otro es que
puedes obtener pérdidas de peso
del orden del 20% al 25% del peso
corporal. Eso también es comple-
tamente inaudito y fantastico. Es
uno de los principales avances
meédicos en décadas, sin duda.

:Cual es su potencial para tratar
otras indicaciones?

Otro punto extremadamente im-
portante es que, en las personas
tratadas, ya sea que tengan diabe-
tes u obesidad, hay una reduccién
muy significativa, de al menos un
20%, en el riesgo de desarrollar
problemas cardiovasculares, ac-
cidentes cerebrovasculares, infar-
tos de miocardio y muerte. Ade-

mas, estos medicamentos acttian
en el centro de recompensa del
cerebro, inhibiendo los mecanis-
mos de recompensa. Esto reduce
la ingesta de alimentos y también
tiene un efecto en la ingesta de al-
cohol. Hay estudios controlados
en marcha sobre esta y otras adic-
ciones, con resultados promete-
dores hasta ahora.

¢(Cuando veremos su aprobacion
para estas otras patologias?

La indicacién para adiccion atin
no esta, pero para riesgo cardio-
vascular ya esta aprobada para la
tirzepatida y la semaglutida. Es-
tas terapias estan recomendadas
por las sociedades cardiolégicas.

Pero hay un problema de acceso.
Existen muchos desafios: el pre-
cio, la produccién, y también
cémo organizar y financiar todo
esto. Pero déjame darte otra ci-
fra: ya se sabe que entre un 12%
vy un 14% de las personas en Es-
tados Unidos han recibido una
receta de un agonista de GLP-1.
Eso es mucha gente, aproxima-
damente 50 millones de perso-
nas. Estan consiguiéndolo prin-
cipalmente como terapia parala
obesidad, que es lo que impulsa

FUNDACION BBVA

o0

Entreun12% y un14%
de las personas en

EE UU hanrecibido una
receta de un agonista
de GLP-1; son 50
millones de personas

o0

Hay escasez de

estos farmacos, y es
desafortunado que
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no puedan obtenerlos
porque otros, sin
complicaciones,

los estan usando

muchos de estos problemas. No
estamos tan lejos.

(Prevé una bajada de los precios
en el futuro cercano?

Si. Ya hay un biosimilar aprobado
para liraglutida, que fue el prime-
ro que mencioné. Ahora puede ser
producido por cualquiera, ya que
ha perdido su patente. Hay nume-
rosas plantas y fabricas en Chi-
na e India que ya producen estos
GLP-1, lo que significa que seran
mucho mas baratos muy pronto.
Las implicaciones sociales y eco-
némicas serian enormes debido al
alcance de estas enfermedades.

¢Espera que se siga agravando
el problema de la obesidad en
Europa?

Si, creo que hay un gran riesgo. Yo
sigo las cifras danesas muy de cer-
ca. Y aunque estamos rezagados
respecto a Estados Unidos, defi-
nitivamente vamos en esa direc-
cidén, creo. Es un gran problema.
Sin embargo, en EE UU, el indice
de masa corporal (IMC) prome-
dio ha disminuido en 2024 por
primera vez en mucho tiempo,
coincidiendo con el 14% de los es-
tadounidenses que han probado
los GLP-1 agonistas. Y muchas per-
sonas piensan que en realidad es
un reflejo del uso de estos nuevos
agentes. Asi que veremos. Es un
desarrollo interesante.

JQué le parece que estos medi-
camentos sean prescritos en cli-
nicas estéticas? ;Le preocupa
que la gente los tome sin nece-
sitarlos?

El problema ha sido el suministro
de los compuestos. Todavia hay
escasez de estos medicamentos,
y es desafortunado que quienes
realmente los necesitan no pue-
dan obtenerlos porque otros, sin
complicaciones, los estan usando.
Eso debe resolverse.

.Y qué hay de los efectos secun-
darios?

No es peligroso, no esta asociado
con complicaciones terribles ni
con adiccién ni nada de eso. Lo
Unico es que, si recuperas peso
después de interrumpir la tera-
pia, la recuperacioén es principal-
mente grasa. Esto desequilibra la
relacion entre masa grasa y masa
corporal magra, lo cual es proble-
matico. Mientras estés en terapia,
debes cambiar tu estilo de vida,
dieta y nivel de actividad fisica, lo
cual es mas facil con un GLP-1 ago-
nista. No deberia ser un medica-
mento facilmente accesible, por-
que se necesita la instrucciéon del
proveedor sobre como manejarlo.

Algunas personas han reportado
tener efectos duraderos.

No conozco otros efectos secun-
darios duraderos. Hay una enfer-
medad ocular muy rara llamada
neuropatia 6ptica isquémica ante-
rior, que puede causar ceguera en
un ojo. Es extremadamente rara
y también ocurre con la terapia
de insulina.
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Enfermedades

Obesidad: no solo son kilos de mas, también
hay al menos 200 patologias asociadas

Los endocrinédlogos reivindican politicas publicas para un mejor acceso a los
tratamientos » Nuevos farmacos suponen otro abordaje de esta dolencia crénica

MAMEN LUCIO
MADRID

eso 125 Kkilos, pero
llegué alos 252. Con
13 anos la bascula
ya marcaba los 100
y a partir de los 21,
al crear mi primera
empresa, el estrés hizo que mi au-
mento de peso fuera exponencial;
en 2017, al dejar de fumar, rebasé
los 200 kilos; me sentia un engen-
dro”, reconoce José Antonio Fe-
rreira Dapia, diagnosticado obeso
extremo (més all4 de la mérbida),
que como auténomo se dedica
al networking, la movilidad y la
gestion de flotas en eventos. A la
obesidad (indice de masa corporal
igual o mayor de 30 kg/m2), como
enfermedad crénica y compleja
(segun la define la OMS, aunque
no se ha tratado nunca como tal),
este paciente gallego anadela c de
congénita. Hered6 de su madre
“ese gen del ahorro, que convierte
en grasa la energia no consumida”,
vy que ahora doma combinando
medicacioén (tirzepatida inyec-
tada), ayuno diario de 18 horas y
entrenamiento deportivo.

“Hay cosas que no se olvidan.
En una cena de trabajo rompi la
silla y cai. Por no hablar de esa
ansiedad permanente que te pro-
voca la relacién con la comida y
que, a su vez, te hace comer mas.
Lo psiquico es tan duro o mas
que lo fisico”, se sincera Ferreira.
Al contar su caso confia en ayu-
dar a otras personas y animar-
las a ponerse en manos médicas
cuanto antes. Algo esencial, pues
la prevalencia supera el 20% en
Espana, una de cada cinco per-
sonas es obesa, con diferencias
por comunidades auténomas, y
globalmente, en 2037 afectara al
37%, algo mas alos hombres, segin
el Atlas Mundial de la Obesidad.

El porcentaje crece enla pobla-
cién infantil: el 40,6% de los nifos
espanoles entre seis y nueve anos
tiene sobrepeso, tal y como refleja
el ultimo informe Aladino 2024.
“Las cosas van cambiando. Lejos
queda ya el recurso a las anfeta-
minas para frenar el apetito y la
frase de ‘come menos y muévete
mas’. Uno ya no tiene que probar
de todo como he hecho yo: acu-
puntura, sesiones de psiquiatra,
cirugia, etc.”, comenta Ferreira.

Los especialistas (pocos parala
demanda existente) lo corroboran,
pues coinciden en que, por tratar-
se de una enfermedad multifacto-
rial, su solucién también pasa por

un compendio de habitos relacio-
nados con la dieta y el ejercicio
que deben sumarse a los avances
médicos: farmacos para adelgazar
y cirugia bariatrica, tratamientos
que no son excluyentes.

Revolucion terapéutica

Y es que, aunque no hay milagros,
si unos cuantos hitos de unos anos
a esta parte. Primero, la medica-
cién basada en la semaglutida
como principio activo supuso una
revolucién al conseguir disminuir
el apetito, “el mayor avance cien-
tifico de 2023” sefialé la revista
Science. El ano pasado, cinco cien-
tificos compartian el Premio Prin-
cesa de Asturias de Investigacion
por sus aportes al respecto.

Maés recientemente, el pasado
junio se lanz6 el producto estrella
de Lilly para tratar la diabetes y
la obesidad, “un salto cualitati-
vo, al incluir un doble mecanismo
de accién que permite alcanzar
el 23% de media en reduccién de
peso, impensable hasta ahora”,
destaca José Antonio Sacristan,
director médico de Lilly Iberia,
quien avanza que en un estudio
internacional pendiente de pu-
blicacién “se calcula en un 47% la
mejora que supone nuestra pro-
puesta frente la semaglutida, en
términos relativos”.

Esto, junto a unos 20 ensayos
clinicos que hay en marcha , “fo-
mentara otro abordaje de esta en-
fermedad que solo tratan el 1% o el
2% de los adultos. Ahora, el 100%
de los pacientes podra recortar
en un 5% su peso y uno de cada
cuatro incluso el 25%, equiparable
al afecto de la cirugia”. Como ana-
dido, “la eficacia perdura tres anos
y medio, retando a esa memoria
metabdlica del cuerpo”, subraya.

Sin embargo, en Espana no se
financian los fArmacos una vez
prescritos. Ana Prieto Nieto, far-
maceutica comunitaria, comenta
que “esto es delicado, porque solo
se cubren para diabéticos y aqueja
sobre todo a poblacién vulnerable
y con menor poder adquisitivo”.
Por eso, celebra “que cada vez
haya mas interés de la sociedad
cientifica y médica, asi como méas
reivindicaciones por parte de los
pacientes”.

No obstante, sus exigencias no
llegan de forma conjunta, “pues
el enorme estigma que sigue pla-
neando sobre la enfermedad com-
plica su asociacionismo”, apunta
Albert Lecube, portavoz de la So-
ciedad Espanola para el Estudio
de la Obesidad (SEEDO). Lecube

cuenta que, de las casi 40 socie-
dades cientificas y de pacientes
que han participado en la Guia
espanola de manejo integral y
multidisciplinar de la obesidad
en personas adultas (GIRO), lan-
zada el ano pasado, solo una de
ellas la integraban obesos.

Impacto y efectos

Queda recorrido para esta nue-
va pandemia que, precisamente,
desde la de la covid haido a mas.
“Y que se salda con una de cada
cinco muertes y, de media, redu-
ce un 5% la vida de quien la pade-
ce. Su coste supone un 3% del PIB

Los costes derivados
suponen un 3% del PIB
mundial y en Espana
ascienden a unos
2.000 millones

Investigadoras del
CNIO han probado que
si se aisla la proteina
MCJ se pierde peso

mundial y aqui, unos 2.000 millo-
nes de euros anuales. Por eso, el
papel de la atencién primaria es
crucial; un estudio reciente sobre
diagnoésticos cifra en un 40% los
casos no reconocidos”, resena Sa-
cristan. Ademas, esta relacionada
con al menos 200 enfermedades:
el 80% tiene diabetes, un 50% mas
deriesgo cardiovascular, la hiper-
tension se dobla, la apnea se mul-
tiplica por cuatro, favorece el hi-
gado graso y tiene relacion directa
con 13 tipos de cancer, con el par-
kinson, el alzhéimer, la psoriasis y
los diagnésticos de autoinmunes,
entre otras.

Por suerte, la revolucién tera-
péutica que quiere dar respuesta
no cesa. Este mismo mes, Nature
Communications publicaba el tra-
bajo de investigadoras del Centro
Nacional de Investigaciones Onco-
légicas (CNIO) “en torno a la pro-
teina MCJ que, si se aisla, quema
la grasa parda y la convierte en
calor, con la consiguiente pérdida
de peso”, explica Cintia Folguei-
ra, una de ellas. Ahora, quieren
buscar una terapia con esta base,
“pero aun nos llevara 12 anos de
pruebas”, prevé. “Espana es punta
de lanza en la UE”, asegura Lecu-
be. En mayo, Malaga acogera el
Congreso Europeo de Obesidad.

SHUTTERSTOCK

Asociacionesy
alianzas que aligeran

» Algeciras. Es la Gltima urbe
adherida a la Alianza de Ciudades
contra la Obesidad, iniciativa
promovida por Sociedad Espano-
la de Endocrinologia y Nutricion
y su Fundacion (FSEEN) para
combatir sus tasas y las de las
patologias asociadas. “Trabajar
desde lo local y lo cercano es
mas eficaz”, opina Albert Lecube,
de SEEDO. Asi lo cree también
Irene Bretdn, coordinadora de

la SEEN: “Colonizando de abajo
hacia arriba se afianza esa linea
de accién conjunta, imprescin-
dible, entre Administracion,
cientificos, sociedad civil y sec-
tor privado”. Ademas, la doctora
aplaude la acogida dada por los
Ayuntamientos, “algunos muy
activos ya de antemano, pero se
desconoce lo que hacen”, anade.

» Cuenca. Alli tuvo lugar hace
una semana la | Jornada de Pe-
riodismo y Obesidad, organizado
por SEEDO con el apoyo de Lilly y
Novo Nordisk para promover un
lenguaje menos estigmatizante y
mas centrado en la persona.
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TARIA TENER UN TRABAJO
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i{UNETE A LA INDUSTRIA FARMACEUTICA Y
AYUDA A MEJORAR LA VIDA DE LAS PERSONAS!

La industria farmacéutica te ofrece un gran abanico de posibilidades
laborales tanto si has cursado estudios universitarios como de formacion
profesional. Entra en JOVENESENFARMA vy descubre cudles son los perfiles
mads demandados en los distintos departamentos de las companias
farmacéuticas.
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