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Editorial

Alemania afronta retos cruciales con el freno de mano puesto

lemania se sumoé el domin-
go al giro ala derecha de Oc-
cidente, con la inmigraciéon
ocupando un lugar relevan-
te en el debate politico y una
importante subida de la ex-
tremista AfD, que, en linea con lo que apun-
taban los sondeos, ya es la segunda fuerza
politica. Pero el auge del populismo es solo
uno de los numerosos retos que afronta-
ra el proximo canciller, Friedrich Merz. La
posible reforma del freno de la deuda im-
puesto por la Constitucion es el principal
de ellos: un elemento imprescindible para
aumentar la inversién en infraestructuras,
a fin de sacar al pais de su estancamiento

econdémico, asi como en defensa, en un con-
texto de desotanizacién acelerada. Son es-
tos dos de los ejes de sus ultimos discursos.
Antes de todo ello, en todo caso, Merz
necesitara el apoyo de los socialdemocratas
para acceder ala ansiada cancilleria, en una
reedicién descafeinada de la Gran Coalicion,
puesto que ahora el SPD es el tercer partido
y no el segundo. Una alternativa mas facil
de manejar que el tripartito que acechaba
en el horizonte, donde hubieran tenido voz
y voto Los Verdes. Pero el lider de la CDU
probablemente deba ceder en su promesa
electoral de rebajar los impuestos a los
hogares y las empresas, que va en contra
de lo propuesto por sus préoximos socios.

El freno de la deuda (introducido en la
Constitucién en 2009 por Angela Merkel) ha
permitido a Alemania mantener una ratio
de deuda sobre el PIB en torno al 63%. Si
el Gobierno, dado el entorno econémico y
una situacién geopolitica que esta llevando
a los paises europeos a elevar su gasto en
armamento, quiere levantarlo, necesita dos
tercios de Bundestag, que no obtendria ni
sumando el apoyo de Los Verdes.

La economia alemana puede recibir, a
cambio, un cierto alivio si una paz en Ucra-
nia reabre las conexiones energéticas con
Rusia —irénicamente, en teoria, la principal
amenaza militar para Europa-. Los ger-
manos disfrutaron durante décadas del

asequible gas del pais de Putin, y aunque
industria y particulares no se han queda-
do sin suministro, los altos precios se han
cobrado un peaje en el PIB: en 2023 cay6
un 0,3% y el ano pasado, un 0,2%.

El papel de la inmigracién en la fuerza
laboral y la gestién de los subsidios publi-
cos seran otros de los temas principales
del nuevo Gobierno aleman, mas fuerte
que el mal avenido tripartito, pero sin de-
masiado margen de maniobra. De hecho,
Merz podria reformar el freno de deuda
con el Bundestag saliente. Esta parado-
jarevela la precariedad de la legislatura,
repleta de retos clave para Alemania y el
resto de Europa.

Las claves

Automocion

Musk se entretiene con la
motosierra mientras Tesla
pierde parte de su grandeza

Inversion

Los mercados
selanzana
lapescade
‘pezquenines’

Por primera vez desde
la pandemia, y tras anos
de dominio de grandes
—grandisimas— empre-
sas en Bolsa, los valores
mas pequenos estan
tomando la delantera

Materias primas ﬁ Lifestyle
Conlaguerra £ i Aprender a dormir
aun en curso, los ﬁ e | bien requiere
paises piensan = elementos de los
mas en c6mo que no siempre
explotar la paz se dispone

Donald Trump es espe-
cialista en vender como
un gran éxito cualquier
pequena transaccion,
asi que no es de extra-
nar que presuma de su

Hay multitud de libros
titulados “Hacer tal
cosa es facil, si sabes
cémo”. Aprender a dor-
mir bien no es facil,
pero la terapia cogni-

Elon Musk, en Pekin en 2023. REUTERS

Mientras su CEO anda jugando a la politica, el fa-
bricante de coches eléctricos Tesla se hunde en
Bolsa. Aunque siempre bajo la sospecha de estar
sobrevalorada, la firma alcanzé momentaneamen-
te el honor de ser la compania mas valiosa del
mundo gracias al potencial de un mercado en el
que era lider: la transicién al vehiculo eléctrico.
Sin embargo, la irrupcién de las marcas chinas,
que arrasan en su pais de origen (un mercado im-
portantisimo para la compania estadounidense) y
ya compiten en Europa, ha puesto a Tesla contra
las cuerdas. Otros factores, como los plazos logis-

en los mercados. L.os
inversores ven que, a su
pesar, han exprimido
todo lo que podian de
las magnificas y sus de-
rivadas, y se lanzan a la
pesca de pezquenines,
una practica menos ha-
bitual en los parqués.
Esto puede ser una bue-
na noticia, toda vez que
aporta diversidad a unos
mercados que la nece-
sitaban como el comer.
El problema es que los
peces grandes son ahora
ballenas, y si caen ellas,

acuerdo con (o imposi- Nugstro tivo conductual para
cién a) Ucrania para la optimismo insomnio ofrece resul-
explotacién de sus me- entorno a tados interesantes en
lescrlicos delosdie  unatransicion | muchos pucintes o
ma imprecisa como tie- [?c?k,gica] gre: que r;equierz per-
rras raras. Los expertos raplda estuvo sonal formado, y exige
ponen mucha sordina fuerade Iugar tiempo y esfuerzo al
al potencial del pais, en y fuimos paciente. Las pastillas
panieporauc exaeros | demasiado pae v son e
MientrZs, la [I;E in Iejos, demasiado uni dep’é)nderigcia que a
tenta sacar adelante, rapido. El la larga puede salir mas
con formas mucho més petrdleoy el gas cara al sistema sanita-

diplomaticas, su propio
memorandum con Kiev,
preparado antes de la
guerra. Bruselas resalta,

seran necesarios
durante
las proximas

rio, y que no resuelve el
problema de fondo del
paciente.

Como ocurre con la

ticos o el veto ideoldgico de los europeos a Elon lo haran indices enteros. ante las dudas, que sera décadas obesidad y otros ma-
Musk, parecen més inciertos. Esperemos que todos beneficioso para todos. les recurrentes, hay
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de DOGE, precisamente) y, antes que a América, dediquen tanto tiempo dificil de implementar
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Telefénica nombra vicepresidente a Carlos=:; ﬂi

Ocaiia, el consejero designado por el Gobiefiid ™

La toma del 10% de las acciones por parte de la SEPI provoca que el consejero ascienda y se coloque
al nivel de Isidro Fainé » Entra el CEO de STC y Riberas sera sustituido por una directiva de Indra

JUAN CRUZ PENA
MADRID
El primer consejo de admi-
nistracion con Marc Murtra
al frente de Telefénica, que
se celebro ayer, abordé una
reordenacion de sus inte-
grantes para reflejar el nue-
vo reparto de poder en la
operadora. La compania de
telecomunicaciones debia
recomponer el puzle de su
maximo organo de poder
una vez que el Gobierno (a
través de la Sociedad Esta-
tal de Participaciones In-
dustriales), CriteriaCaixa
y la saudi STC cuentan con
en torno al 10% de las ac-
ciones cada uno y forman
elnucleo duro accionarial.
Isidro Fainé, presidente
del holding de la Fundacion
La Caixa, ya es vicepresi-
dente desde hace anos. Y
ahora el Gobierno ha pro-
puesto que Carlos Ocana,
consejero en representa-
cion de la SEPI, ascienda
también a una vicepresi-
dencia, segun confirmo Te-
lefonica en un comunicado.
La vicepresidencia que
va a ocupar Ocana esta-
ba vacante tras el falleci-
miento el pasado mes de
diciembre de Javier Eche-
nique, hombre de mucho
peso dentro de la cupula
hasta su deceso. El reparto
de acciones le da derecho
a STC a designar un con-
sejero dominical en repre-
sentacion del capital arabe
que desembarcé en 2023.
Segun confirmo Telefoni-
ca en un hecho relevante
remitido ayer por la tarde,
el consejero designado por
los saudies sera el CEO de
STC, Olayan M. Alwetaid.
El nuevo consejero de
origen saudi es licenciado
en Ingenieria Eléctrica por
la Universidad Rey Fahad
de Petrodleo v Minerales
y cuenta con numerosas
certificaciones en el cam-
po de las TIC, liderazgo,
planificacién estratégica
y gobernanza. Es conseje-
ro delegado de STC desde
marzo de 2021 y antes fue
vicepresidente sénior de la
unidad de negocio de con-

sumo. “Olayan fue pionero
en el concepto B2C, ofre-
ciendo a los consumidores
una propuesta de valor in-
tegral en torno a la conecti-
vidad mévil y fija, teléfonos
inteligentes y dispositivos,
medios digitales, servicios
financieros y facturacion
directa del operador para
muchos servicios lideres.

Posee una dilatada ex-
periencia en nuevas tec-
nologias relacionadas con
las TIC, digitalizacion, pla-
taformas en la nube, IoT v
soluciones de cibersegu-
ridad, v le interesan la in-
novacion y las sociedades
y ecosistemas conectados.
Olayan defiende la diversi-
dad v actualmente dirige el
Foro de Mujeres de STC”,
explicod Telefénica en un
comunicado.

Pero los cambios son
mas profundos. En la proxi-
ma junta de accionistas
vence el mandato de Fran-
cisco Riberas, presidente
de Gestamp y primer accio-
nista de Telefonica a titulo
individual, v asi lo corro-
bord la operadora ayer. Su
puesto sera ocupado por

Ana Maria Sala, del bufete
Cortés y secretaria no con-
sejera de Indra. Esta ejecu-
tiva es una persona de la
maxima confianza de Marc
Murtra. Ademas, apuntala-
ria el consejo desde el pun-
to de vista de la diversidad
de género, una exigencia
de gobierno corporativo
que recomienda la Comi-
sion Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) a todas
las cotizadas. De hecho, se
vuelve al equilibrio minimo
de presencia femenina de
un 40%, con seis mujeres:
la propia Sala, Maria Roton-
do, Claudia Sender, Solange
Sobral, Verénica Pascual y
Maria Luisa Garcia Blanco.

Riberas decidio dejar la
cupula de la operadora mu-
cho antes de que se produ-
jera el cambio en la presi-
dencia a finales del pasado
mes de enero, después de
que José Maria Alvarez-Pa-
llete fuera cesado tras ser
convocado a Moncloa un
dia antes para darle a co-
nocer la decision.

Carlos Ocana fue jefe
de gabinete adjunto en la
Oficina Economica del pre-

Telefénica

Marc Murtra, presidente
de Telefénica. cEpina Por
LA COMPANIA

Ocaia cuenta con
amplia experiencia
en el sector
publicoyenel
ambito privado

El Ejecutivo
defiende entrar en
algunas empresas
por “seguridad
econémica”

sidente del Gobierno, José
Luis Rodriguez Zapatero,
bajo las 6rdenes de Miguel
Sebastian, hoy consejero
dominical por la SEPI en
Indra.

Sucesivas compras
Posteriormente, tambiéen
trabajo con Sebastian en
el Ministerio de Industria,
periodo en el que fue con-
sejero de Paradores y Red.
es, ambas firmas publicas.
Més tarde paso por Prisa,
editora de El Pais y Cinco-
Dias, v desde 2012 ha sido
adjunto al director gene-
ral del Real Madrid, se-
gun figura en su perfil de
LinkedIn. Ademas, Ocarna
es coautor de un libro que
publico con el actual presi-
dente del Gobierno, Pedro
Sanchez.

Carlos Ocana entro
como consejero de Telefo-
nica en 2024, después de
que la SEPI alcanzara un
10% del capital en sucesivas
compras en el mercado que
fue ejecutando por 2.100
millones de euros. Tras el
desembolso de dicho dine-
ro publico hizo la peticion

para nombrar un consejero
dominical en representa-
cion del holding del Estado.
La entrada de la SEPI en
Telefonica se produjo mas
de 20 anos después de que
el Estado en los tiempos de
Felipe Gonzalez v José Ma-
ria Aznar decidiera privati-
zar el 100% de la compania.

La llegada de la saudi
STC en 2023 provoco que
la SEPI decidiera regresar
al accionariado de la cente-
naria compania de teleco-
municaciones. Entretanto,
CriteriaCaixa reordenaba
sus participaciones hasta
conformarse ese nucleo
duro accionarial en el que
cada una de las tres patas
inversoras tomaban un 10%
de la compania. La irrup-
cioén de STC en Telefonica
generd mucha controversia
al considerarse que la ope-
radora es una de las com-
panias mas estratégicas
para los intereses nacio-
nales. Detras de STC esta el
fondo soberano de Arabia
Saudi Public Investment
Fund (PIF).

Este mismo martes, el
ministro de Economia, Car-
los Cuerpo, defendia en el
Senado la participacion del
Estado en firmas como Te-
lefénica o Indra, que acaba
de adquirir Hispasat, por la
“necesidad de proteccion
frente a medidas protec-
cionistas que vienen del
extranjero”, para garantizar
la "seguridad econdémica”
nacional y reducir la “de-
pendencia del exterior” de
Espana en sectores crucia-
les. Dichas palabras llega-
ron después de que el PP
criticara al Gobierno por un
“intervencionismo intensi-
vo” de la economia.

El consejo también ha
nombrado vocal de la comi-
sion delegada a Maria Luisa
Garcia Blanco; vocal de la
comision de nombramien-
tos, retribuciones y buen
gobierno a Carlos Ocana;
y vocal de la comisién de
sostenibilidad y regulacion
a Ana Maria Sala en susti-
tucion de Maria Luisa Gar-
cia Blanco.
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El mayor asesor de voto
pide un voto de castigo
al incremento del sueldo
de Gonzalez-Bueno

ISS apoya el pago
del dividendo
complementario
y las recompras
de acciones

de Sabadell

Considera que
los aumentos no
estan justificados

ALVARO BAYON

MADRID

El mayor asesor de voto del
mundo, Institutional Sha-
reholder Services, pide un
voto de castigo al sueldo
del consejero delegado de
Banco Sabadell, César Gon-
zalez-Bueno, en la proxima
junta de accionistas. Todo
ello en plena opa hostil lan-
zada por BBVA, que avanza
ala espera derecabar enlas
préximas semanas la opi-
nién de la Comisiéon Nacio-
nal del Mercado de Valores
(CNMV). La junta de ana-
listas votara sobre el infor-
me de remuneraciones del
consejo, pero de forma con-
sultiva.

Gonzalez-Bueno se em-
bolsé un sueldo de 3,3 millo-
nes de euros el ano pasado,
el 84% mas que en el ejerci-
cio anterior, en el que sus
emolumentos se situaron
en 1,79 millones. De cara a
2025, el banco contempla un
salario fijo de dos millones
para Gonzalez-Bueno, que

se completara con aporta-
ciones de 301.000 euros a
planes de pensiones y un
millén de euros en bonus
a corto plazo y otro tanto
por el cumplimiento de ob-
jetivos alargo (con un maxi-
mo de 1,4 millones en cada
concepto). Del sueldo fijo,
el consejero delegado se
ha comprometido a dedi-
car 300.000 euros a adqui-
rir acciones del banco, que
debera ostentar al menos
durante cinco anos o hasta
su salida de la entidad.

ISS considera que los ar-
gumentos esgrimidos para
justificar estos aumentos
en las retribuciones no es-
tan justificados. Afea que
la firma no explica cémo se
vincula el salario fijo con el
grupo de competidores ana-
lizados, ni especifica cobmo
se determina el incremento
en los emolumentos. “El sa-
lario fijo del consejero dele-
gado antes del incremento
no parece poco atractivo.
Observamos que los compo-
nentes del sueldo del conse-
jero delegado se incremen-
tan en un 25% cada uno, en
comparacion con la politica
de retribuciones aprobada
en 2023", afirma el informe.

También apunta a que
puede mejorarse la infor-
macioén sobre el pago de
los bonus de ejercicios pa-
sados. Afirma que los es-
tandares de cumplimiento
del variable no se detallan

claramente, asi como el
vinculo con las cuestiones
no financieras. Y que los ni-
veles de logro de estos ob-
jetivos no financieros son
bajos comparados con sus
competidores. Igualmente,
no comparte el salario del
presidente, Josep Oliu, que
considera “particularmente
alto” considerando surol no
ejecutivo y “los estandares
europeos”.

El otro elemento donde
ISS pide votar en contra es
unareforma de los estatutos
que plantea el banco, con el
fin de impedir que los con-
sejeros independientes ocu-
pen posiciones ejecutivas en
otras companias del sector
financiero. El proxy advisor
asegura que estonecesitaun
analisis caso a caso y que
puede impedir la atracciéon
de talento al consejo.

Por lo demas, recomien-
da votar a favor del resto de
asuntos del orden del dia.
También de la retribucion
a los accionistas, el princi-
pal arma con el que Saba-
dell busca contrarrestar la
opa. En concreto, el consejo
del banco ha propuesto el
pago de un dividendo com-
plementario de 0,1244 euros
por accioén, lo que unido al
pago ordinario de 0,08 cén-
timos de octubre eleva la
cantidad desembolsada
con cargo a los resultados
de 2024 a 1.100 millones de
euros, el triple que en el afio

anterior. Ademas, ha anun-
ciado un pago extraordina-
rio en forma de un programa
de recompras de acciones
de 1.002 millones de euros,
con el que por primera vez
en su historia repartira el
exceso de capital que supe-
re el objetivo del 13% que se
ha marcado la entidad, asi
como reanudar el programa
de recompras que el banco
congel6 cuando BBVA lanzé
la opa.

En total, el banco espera
devolver a los accionistas
3.300 millones de euros en
dos anos. Esta cifra, a juicio
del proxy advisor,no parece
excesiva debido a la posi-
cién financiera de la firma
y su rentabilidad. Subraya,
no obstante, algunas preo-
cupaciones por el efecto de
estas recompras de acciones
sobre la opa de BBVA y avi-

Sede de Banco Sabadell, en
Barcelona. GIANLUCA BATTISTA

El ‘proxy advisor’
afirma que los
cumplimientos
del variable

no se detallan
claramente

Ve particularmente
altalaretribucion
del presidente del
banco dado su

rol no ejecutivo

sa de que tiene la politica
de votar en contra de las
recompras que sean perci-
bidas como movimientos
contra opas.

“Los programas de re-
compra no deberian disua-
dir a BBVA de mantener
su oferta, considerando el
impacto econémico de las
recompras, las condiciones
de la puja y los beneficios
potenciales de la combina-
ciéon de negocios. La subi-
da en Bolsa de los ultimos
anosy el precio actual de la
accién no abogan por las re-
compras en este momento”,
se comenta en el informe.
Y se alude a una carta del
presidente en la que apun-
ta a la revalorizacién de la
accién desde 2020, en el pri-
mer acercamiento de BBVA,
de ocho veces su valor, asi
como el alza del 79% en 2024.

La CNMYV esperara a la decision de Competencia
y del Gobierno para dictaminar sobre la opa de BBVA

LAURA SALCES

MADRID

Elnuevo presidente de la Co-
misién Nacional del Mercado
de Valores (CNMYV), Carlos
San Basilio, mantiene el cri-
terio avanzado por su pre-
decesor en el cargo, Rodrigo
Buenaventura, de esperar
al dictamen de la Comision
Nacional de los Mercados
y la Competencia (CNMC)
para aprobar el folleto de
la opa de BBVA sobre Saba-
dell, pero ademaés reconoce
que considera pertinente es-
perar también a la decisiéon

que adopte el Ejecutivo de
Pedro Sanchez.

San Basilio aseguré ayer,
en la presentacion del plan
estratégico del supervisor,
que la CNMV podria espe-
rar a si Competencia de-
cide llevar el estudio de la
operacion a fase 3, enla que
el Consejo de Ministros, a
propuesta del ministro de
Economia, puede ampliar
las condiciones o compromi-
sos que introduzca la CNMC.
Asi, recordé que en su mo-
mento se optd por el criterio
de esperar al dictamen de la

CNMC: “Pensamos que hay
que mantener el equilibrio
entre que los inversores
tengan toda la informacién
relevante a su disposicion
y que el proceso sea lo mas
corto posible. Pero en el caso
de la informacién relevante
que puede aportar el dic-
tamen de la CNMC, como
podria ser potencialmente
también la decisién del Go-
bierno, creemos que seria
bueno que tuviéramos toda
esa informacién a nuestra
disposicién para la incorpo-
racién en el folleto y para el

conocimiento de los accio-
nistas”, reconocio.

El presidente del supervi-
sor asegurd que, mientras, el
supervisor sigue avanzando
junto a BBVA en la elabora-
cién del folleto de 1a opa con
toda la informacién que va
estando disponible y que
confia en que una vez esté
el dictamen de la CNMC es-
pera dar luz verde al folle-
to de la forma mas rapida
posible que permita a los
inversores de BBVA “tomar
la mejor decisién con toda
la informacién disponible”.

Mas alla de la opa de
BBVA y Sabadell, San Ba-
silio se mostro critico con
la decisién de las entida-
des financieras de incluir
en el mismo paquete de
retribucién al accionista
los dividendos y los pro-
gramas de recompras de
acciones, dado que “indu-
ce a la confusidn, genera
incertidumbre y no es del
todo correcto”.

Sobre Naturgy y su au-
toopa sobre el 10% de su
capital para elevar su free
float, aseguré que el plan es-

tratégico de la empresay el
anuncio de la opa “van por
el buen camino”, pero criticé
la reduccion del peso de los
consejeros independientes
tras los Ultimos cambios del
maximo érgano de gobierno
de la empresa para dar al
fondo australiano IFM un
nuevo asiento tras superar
el 16% del capital. La gasis-
tica opté la semana pasa-
da por ampliar de 12 a 16 el
numero de consejeros para
evitar prescindir de uno de
los tres independientes que
lo integran.
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Indra logra un beneficio récord de
278 millones, un 35% mas que en 2023

La firma de defensa y tecnologia sube los ingresos un 12% y el ebitda mejora
un 22% » Propone un dividendo de 0,25 euros por accion, igual que el afnno anterior

JUAN CRUZ PENA

MADRID

Indra, la multinacional
tecnoloégica y de defensa
participada en un 28% por
la Sociedad Estatal de Par-
ticipaciones Industriales
(SEPI), cosechd unos re-
sultados récord al cierre
del ejercicio 2024. Este
se sald6 con un beneficio
neto de 278 millones de
euros, lo que supone una
mejora del 34,9% respecto
alos 206 millones de euros
de ganancias obtenidas en
2023. En el ltimo trimes-
tre del ano, la mejora inte-
ranual se disparé al 56%.

La cifra remitida a
la Comisién Nacional
del Mercado de Valores
(CNMV) significa pulveri-
zar sus registros, ya que
los resultados del ano pa-
sado supusieron también
un maximo histérico, tras
incrementarse un 20% res-
pecto al ejercicio contable
anterior. Tanto 2023 como
2024 han sido aios mejo-
res a la ganancia de casi
196 millones registrada
en 2009 y que suponia su
cifra de rentabilidad méas
elevada hasta la fecha.

La compania destaco
que “la cartera en 2024 al-
canz6 los 7.245 millones de
euros, aumentando un 7%
respecto de 2023, impul-
sada por Minsait y ATM”.
Por su parte, “los ingre-
sos en 2024 crecieron un
12%, con todas las divisio-
nes presentando avances
significativos (ATM +30%;
defensa, +26%, y Minsait,
+7%), excepto en movili-
dad (-1%)”, detall6 Indra,
que anadio que “el tipo de
cambio resté 64 millones
de euros a los ingresos en
2024, principalmente por
la depreciacién de las di-
visas en Argentina, Brasil
y Chile”. La facturacién se
elevo6 hasta los 4.843 mi-
llones de euros.

“El margen de ebitda en
2024 se situd en el 11,3%
frente al 10,3% en 2023,
con un crecimiento en tér-
minos absolutos del 22%
(pas6 de 446 millones de
euros a 545 millones). Esta
mejora se explica princi-
palmente por el mayor
aumento de ingresos re-
gistrado en las divisiones
con mayor rentabilidad
operativa, defensa y ATM,

asi como por la propia me-
jora de la rentabilidad en
movilidad y Minsait”.

Con estas cifras, la
compania ha decidido
mantener el dividendo.
La empresa ha propues-
to 0,25 euros por accién
en efectivo con cargo a
los resultados de 2024.
Un desembolso a los ac-
cionistas que deberi ser
ratificado en la préxima
junta de accionistas.

La compaiia espera
que su crecimiento ven-
ga de la mano del Ambi-
to de la defensa. El nue-
vo presidente ejecutivo,
Angel Escribano, cité a la
presidenta de la Comision
Europea, Ursula von der
Leyen, quien habia sena-
lado recientemente que
la Unién debe aumentar
su gasto en defensa en un
3% del PIB.

También cité a J. D.
Vance, el vicepresidente
de EE UU nombrado por
Donald Trump, que sena-
16 que Europa debia au-
mentar su gasto militar,
ya que considerd que la
presencia de América en
Europa no podria durar
para siempre.

Mas gasto en defensa
En este contexto, la com-
pania aspira a lograr unos
ingresos de 5.200 millones
de euros este 2025 desde
los 4.843 millones repor-
tados en 2024 y que el ebit
(beneficio operativo) pase
de 438 millones hasta los
490 millones de euros. Por
el contrario, el flujo de caja
libre (free cash flow, segiin
la jerga financiera) se redu-
cira de 328 millones de eu-
ros a 300 millones en 2025.
El aumento del gasto en de-
fensa les ha llevado a ade-
lantar el cumplimiento de
su plan de negocio a 2030
en dos anos. “Somos opti-
mistas”, sefialé Angel Es-
cribano.

Con respecto a las ope-
raciones corporativas que
Indra tiene en marcha,
el consejero delegado de
la firma, José Vicente de
los Mozos, explicé que su
plan es dotar a Minsait de
lamayor autonomia posible
y estan abiertos a alianzas
estratégicas con terceros.
No obstante, aseguré que
solo llevaran a cabo estas
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potenciales alianzas si son
positivas. “No nos quere-
mos precipitar”, remarcé.
“Cuando vendamos Min-
sait, no sera para repartir
un dividendo extraordina-
rio a nuestros accionistas,
sino para invertir en esta
empresa”, respondié De los
Mozos en una conferencia
de analistas.

Respecto de la potencial
venta de esta empresa, el
CEO de Indra senal6 que
lo mas importante son sus
empleados y sus clientes
ademas de la valoracién.
La filial de tecnologia de
esta empresa cuenta con
44.000 empleados y en el
mercado se ha especula-
do con que potenciales
interesados como Apax o
Cinven podrian aplicar du-
ras politicas de ajuste. “No
queremos vender para dar
dividendos, sino para in-
vertir y convertirnos en un
campeodn de defensa”, apos-
till6 el presidente ejecutivo,
Angel Escribano. Indra ha
rechazado dar un precio
de venta de Minsait por-
que considera que asi se
devalia el activo. “No la va-

Sede central de Indra en Alcobendas (Madrid). GETTY IMAGES

mos a malvender”, asegura
Escribano que sostiene que
pretenden mejorarla. Res-
pecto a Minsait, el presi-
dente ejecutivo del grupo
neg6 cualquier negociacion
con Telefénica Tech para
una potencial operacién
corporativa. De los Mozos
aseguro6 que el proceso de
venta de la filial de pagos
de Minsait que comunico
ala CNMV en septiembre
sigue abierto.

En este apartado de
ventas, Indra ha plantea-
do desinversiones para la
financiacién de la compra
de Hispasat, como avanzo
este diario. La firma aspi-
ra a obtener 200 millones
de la banca con un crédito
puente de corto plazo que
se refinanciara gracias a
desinversiones.

La compra de Hispa-
sat estaba condicionada
a la toma de control de
Hisdesat, de la que posee
el 50%. Escribano reveld
que Isdefe, empresa pu-
blica que suma el 30% del
capital social del gestor de
satélites militar, ha cedido
el 0,1% para que Hisdesat

Indra quiere dotar
a Minsait dela
mayor autonomia
posibley esta
abierta a alianzas

La compaiia
pretende
aumentar su
participacion
enITP Aero

pueda ser consolidada con
Indra. En la parte de adqui-
siciones, ademas de la re-
ciente compra de Hispasat
por 725 millones de euros,
la compania confirmé que
pretende aumentar su
participacién en ITP Aero,
donde cuenta con un 9,5%
del capital social. La em-
presa tecnolégica ya abrié
la puerta a este aumento
de participacién en otono
de 2023. Anteriormente,
valoré comprar una parti-
cipacién de control cuan-
do se produjo la venta de
Rolls-Royce, pero finalmen-
te la compania pasé a ma-
nos del fondo de private
equity americano Bain Ca-
pital, que cuenta con el 70%
de la empresa de motores.

Escribano explicé que
les gustaria comprar esta
compania, ya que Bain de-
claré al adquirirla que su
vocacién no era de largo
plazo y en algin momen-
to venderia. El presidente
ejecutivo entrante ya figura
como consejero dominical
por Indra en esta sociedad
tras ser nombrado el pa-
sado 12 de febrero.
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Indra se asocia a la patronal eléctrica
Aelec a través de su filial Minsait

El lobby, integrado por Iberdrola, Endesa y EDP, cuenta con otros cinco miembros,
esencialmente tecnologicos, para defender el desarrollo de las redes de distribuciéon

CARMEN MONFORTE

MADRID

La Asociacién de Empresas
de Energia Eléctrica (Aelec)
sigue sumando socios aje-
nos al sector de las redes de
distribucién. Segtun fuen-
tes de Aelec, el Gltimo en
incorporarse a las filas de
la patronal ha sido Indra,
concretamente a través de
su filial Minsait, bajo la que
el grupo engloba sus dis-
tintos negocios relaciona-
dos con tecnologias de la
informacién y cuyo proce-
so de venta total o parcial
ha sido reconocido por la
propia Indra.

Con esta incorporacion
serian ya cinco los socios
que no forman parte de las
eléctricas tradicionales que
integrarian Aelec, la anti-
gua Unesa (esta cambid su
nombre y sus objetivos en
2018). Solo tres de las gran-
des del sector, Iberdrola,
Endesa y EDP, siguen for-
mando parte de la misma,
tras la espantada de Na-
turgy en 2021 y la compra
de la cantabra Viesgo por
parte de Repsol a finales
de aquel ano.

Los primeros ajenos en
incorporarse a Aelec fue-
ron IBM y Schneider Elec-
tric (firma centrada en la
gestion de la energia) en
2023. Le siguieron, al afio
siguiente, NetOn Power,
una plataforma lanzada
por los fondos Quantum
Energy Partners y 547 Ener-
gy y Atlantica Sustainable
Infrastructures, empresa
de renovables que cotiza
en el Nasdaq, y que tiene
inversiones en otras in-
fraestructuras sostenibles.
Respecto a Minsait, Aelec
asegura que “es una mul-
tinacional IT que ofrece al
sector eléctrico mas de 40
anos de experiencia”.

La incorporacién de
nuevos miembros a la aso-
ciacién que preside Mari-
na Serrano llega en un mo-
mento en el que Iberdrola,
Endesa y EDP estan volca-
das en el desarrollo de las
renovables y en la trans-
formacién de las redes de
distribucién. El objetivo de
la asociacién al dar entrada
a socios con perfiles méas
tecnolégicos es “potenciar
la electrificaciéon de la eco-
nomia”. Por su parte, des-
de las empresas se asegu-
ra que la integraciéon de los
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Marina Serrano, presidenta de Aelec. MANUEL CASAMAYON

nuevos socios “llega en un
momento clave en el que
Iberdrola, Endesa y EDP
estan volcadas en el desa-
rrollo de las renovables y
en la necesidad de seguir
invirtiendo en las redes de
distribucién”.

En 2018, 1a todopodero-
sa patronal eléctrica, Une-
sa, cambi6 totalmente de
rumbo. Integrada por las
cinco grandes del sector (a
la sazon, Endesa, Iberdrola,
Gas Natural Fenosa —des-
pués Naturgy—, EDP Espa-
nay Viesgo), que tienen en

Con las nuevas
incorporaciones se
trata de “potenciar
la electrificacion
de la economia”

Las tres grandes
energéticas estan
ahora volcadas
en el desarrollo
de las renovables

comun ser concesionarias
del monopolio natural de
las redes de distribucién,
cambi6 de nombre (a Aelec)
y de objetivos, tras ser re-
ducida su estructura a la
minima expresion. El en-
frentamiento entre los
responsables de Endesa e
Iberdrola tras el proceso
de opas que sufrié aque-
lla entre 2005 y 2007, que
se saldé con Endesa en
manos de la italiana Enel,
abrié una brecha que no se
pudo superar.

Lobby

Para salvar los trastos, a
la nueva asociacién se le
encomendo la defensa del
negocio de redes, comun a
todas, dejando a un lado
el resto de actividades no
reguladas: la generaciéon
(el mix de cada empresa
es muy diferente) o la co-
mercializacién (EDP ven-
dié su cartera de clientes
a TotalEnergies). Una “pa-
tronal de redes pura”, como
queria Iberdrola, pero que
enrealidad en este tiempo
ha hecho lobby en defen-
sa de otros intereses rela-
cionados con la transiciéon
energética ante la CNMC o
el Ministerio de Transicion
Ecolégica.

A la vista de la jibari-
zacion, en los planes de
la nueva Aelec ya figuraba
en 2018 la entrada de nue-
vos socios. Asi, expreso
entonces su compromiso
con la transicién energé-
tica y su decisién de “po-
tenciar sus relaciones con
otros agentes y de abrirse
a nuevos miembros con
un papel relevante en el
contexto eléctrico actual,
impulsando asi la funcién
de la asociacién como pla-
taforma de debate entre los
principales agentes del sec-
tor”. Ademas, la creciente
necesidad de electrificar
la economia para cumplir
con la descarbonizacién ha
otorgado alas redes eléctri-
cas un papel protagonista
y potencia una asociaciéon
que languidecia cuando Na-
turgy abandonod y Viesgo
fue absorbida por Repsol.

Resultaba mas que im-
probable que la petrolera
solicitara su entrada en
Aelec, y mas aun que lo hu-
biera aceptado Iberdrola.

Tras la compra de Unién
Fenosa, en 2007, Gas Natu-
ral cumplié su gran deseo
de convertirse en eléctrica,
y dio la batalla por tener un
papel relevante en la an-
tigua Unesa, a la que per-

tenecia la empresa adqui-
rida. Sin embargo, el alma
gasistica de Naturgy (en la
que derivo Gas Natural Fe-
nosa) salié a la luz cuando
Aelec defendié que todas
las energéticas financiasen
el llamado Fondo Nacional
para la Sostenibilidad del
Sistema Eléctrico (FNSS),
destinado a financiar las
renovables. Pese a su sa-
lida, no obstante, Naturgy
se ha sumado a Aelec (y las
pequenas asociaciones) en
la defensa de los intereses
de las redes, como en las
alegaciones sobre la futura
retribucién que debe apro-
bar la CNMC este ano.
Aelec cuenta con un co-
mité de directores y una
junta directiva en la que
solo participan las tres
grandes eléctricas (socios
globales), asi como una
asamblea en la que parti-
cipan estas y los llamados
socios de seccioén (los nue-
vos miembros). Aelec se
organiza en cuatro areas:
distribucién, comercializa-
cién, transicion energética,
mercado e inversiones, y,
una cuarta, electrificacion
de la economia y cadena de
valor de la electricidad, en
la que se ha incorporado el
nuevo asociado, Minsait.

Asisa

se suma

a Adeslas
en la vuelta
a Muface

MIGUEL MORENO MENDIETA
MADRID

La compania de seguros de
salud Asisa confirmé ayer
lo que era un secreto a vo-
ces en el sector: la entidad
estara en el nuevo concier-
to de Muface para el perio-
do 2025-2027. Se suma asi
a Adeslas, que la semana
pasada avanzdé que segui-
ria atendiendo al millén de
funcionarios y sus 530.000
familiares directos, que re-
ciben atencién médica a tra-
vés de esta mutualidad.

La decision de Asisa su-
pone un balén de oxigeno
para un colectivo que lleva-
ba casi cinco meses con se-
rias dudas. La aseguradora
explica en un comunicado
que “aprecia el esfuerzo rea-
lizado por la Administracién
para mejorar la financiacién
e introducir elementos que
anaden equidad al modelo”.

Asi se refiere al incre-
mento del 41,2% en las pri-
mas medias que pagara el
Gobierno para que el sec-
tor asegurador atienda a los
mutualistas. Asisa también
hace referencia al recono-
cimiento de que las com-
panias que participen en
el convenio podran solicitar
una compensacién en caso
de que el presupuesto por
ofrecer asistencia se des-
vie mucho de lo previsto,
como ha ocurrido con el ul-
timo concierto 2021-2024.
Adeslas, Asisa y DKV se han
quejado de haber registrado
pérdidas por méas de 600
millones de euros, debido
a la infrafinanciacién del
modelo.

Una vez que la semana
que viene concluya el pla-
70 para presentarse al con-
venio empezara un nuevo
episodio de este conflicto.
Las companias de seguros
no dan toda la asistencia
sanitaria, sino que firman
convenios con grupos hos-
pitalarios y cuadros médi-
cos. Estos estan reclamando
desde hace annos una mejo-
ria en la compensacion que
reciben por dar servicio a
los asegurados de Muface.
De hecho la asociacién de
médicos auténomos (Uni-
promel) ha tratado de fre-
nar este modelo al consi-
derar que puentea a los
profesionales de la salud y
perjudica claramente sus
intereses y los de los pa-
cientes.
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Redeia reduce su beneficio un 46,6%, hasta 368 millones

Las cuentas de
2024 se han visto
afectadas por la
venta de Hispasat

C. MONFORTE
MADRID
Redeia obtuvo el anno pa-
sado un beneficio neto de
368,4 millones de euros, un
46,6% menos que en el ejer-
cicio anterior, afectada por
el fin de la vida util regula-
toria de sus activos anterio-
res a 1998, que ha supuesto
un impacto en sus ingresos
de 260 millones de euros, y
las minusvalias de 137 mi-
llones de euros registradas
por la venta de Hispasat,
segun informo ayer la com-
pania ala Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores.
Sin el efecto de esta desin-
version, la compania habria
superado un beneficio de
500 millones de euros, en
linea con sus previsiones.
El 31 de enero, el consejo
de administracién aprobd
la venta a Indra del 9,68%
que Redeia tenia en Hispa-

El grupo invirtio
una cifrarécord
de 1105 millones
en Red Eléctrica

sat, por un importe de 725
millones de euros, lo que
supuso la citada minusva-
lia. Esta operacion de desin-
version tiene un impacto
en las cuentas del ejercicio
2024 dado que las partidas
vinculadas a Hispasat se
excluyen del &mbito de los
resultados del grupo y se
reclasifican como “resulta-
do del periodo procedente
de actividades interrum-
pidas”.

El resultado bruto de
explotacién (ebitda) de
Redeia, grupo en el que se
integra el operador del sis-
tema eléctrico y transpor-
tista o TSO, Red Eléctrica,
alcanzé los 1.210 millones
de euros, un 12,4% menos
que el obtenido en 2023,
debido fundamentalmen-
te a ese impacto de la fi-
nalizacién de la vida tutil
regulatoria de los activos
pre-98, que ya no reciben
retribucién por haber sido
amortizados. Por su parte,
la suma de la cifra de nego-
cio y de la participaciéon en
beneficios de sociedades
valoradas por el método
de la participacién (con
actividad anéloga) alcan-
76 los 1.647,5 millones de
euros, un 12,4% inferior a

los 1.879,9 millones de eu-
ros registrados a cierre de
diciembre 2023. En térmi-
nos homogéneos, sin con-
tar estos activos, el ebitda
registraria un incremento
del 7,8% y la cifra de nego-
cio y de la participacién en
beneficios de sociedades
valoradas por el método de

la participacién se habria
incrementado un 1,7%.

El grupo que preside
Beatriz Corredor destaca
las fuertes inversiones que
se realizaron el ano pasado
en Red Eléctrica, que se si-
tuaron en una cifra récord
de 1.105 millones de euros,
un 34% mas que en 2023,

la mayoria (976 millones)
en el refuerzo de la red de
transporte. En este sentido,
Redeia destaca especial-
mente los trabajos desti-
nados a las nuevas inter-
conexiones con los paises
vecinos y entre sistemas,
como las obras del enlace
que unira Espaia y Fran-

cia a través del golfo de Biz-
kaia, que avanzan en linea
con lo previsto tras recibir
en 2024 las autorizaciones
necesarias.

El grupo cerr6 el aino con
una deuda financiera neta
de 5.369,9 millones de eu-
ros, 394 millones mas, en
coherencia con el aumen-

to del esfuerzo inversor. El
consejo de administracion
propondra el reparto de un
dividendo de 0,80 euros
con cargo a los resultados
de 2024, en linea con el plan
estratégico. La sociedad ya
aboné un dividendo de 0,2
euros que se complemen-
tara con 0,6 euros en julio.
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Abu Dabi impulsara las marcas jovenes de
Tendam y lanzara nuevas para su expansion

Las conversaciones entre las partes se extendieron durante ano y medio
» La compania textil vinculd a la salida a Bolsa un bonus para su alta direccion

JAVIER GARCIiA ROPERO
MADRID

Multiply Group, el inversor
de Abu Dabi que este mar-
tes comunicé la adquisi-
cién de la mayoria acciona-
rial de Tendam, ha trazado
un potente plan de creci-
miento para la compania
textil espanola, tanto a ni-
vel organico como inorga-
nico, en la que es su prime-
ra inversioén en el sector
retail. Una operacién que
no se cerroé, precisamente,
de la noche a la manana.

Las conversaciones en-
tre las partes se extendie-
ron durante un periodo de
18 meses, segun desveld
ayer la consejera delegada
de Multiply, Samia Boua-
zza. En ese periodo, Ten-
dam estuvo deshojando la
margarita para su salida
a Bolsa, para la que tenia
casi todo preparado: ase-
sores financieros, legales,
bancos colocadores, y has-
ta las condiciones para el
pago de un bonus y poder
abonar dividendos a sus
duenos, CVC y PAIL

De hecho, en sus ulti-
mas cuentas reconocia
encontrarse inmersa en el
debut bursatil “durante el
segundo o tercer trimestre
de 2024", una opcioén que
finalmente descarté por
las pocas garantias que
ofrecia el mercado para
alcanzar la valoracién a
la que aspiraban sus due-
nos, en el entorno de los
2.000 millones. De ahi que
se abriera la alternativa
de una venta a un grupo
inversor, reactivando la
opcién de Abu Dabi por
los planes de crecimiento
que desde Multiply tienen
preparados para Tendam.

Eso si, los 1.000 millo-
nes en los que se tasa el
67,91% traspasado impli-
can valorar el 100% en cer-
ca de 1.500 millones, cifra
que también es inferior a
las tasaciones que bus-
caba el grupo textil en su
aventura bursatil. Tampo-
co se distancia mucho de
lo que pagaron CVC, PAI
y Permira en 2005 a las
familias Hinojosa y Gar-
cia-Quirés.

Una vez se complete la
operacion, lo que se espe-
ra para los préximos seis
meses cuando se obtengan
las correspondientes au-

TENDAM

Jaume Miquel, presidente
y consejero delegado de
Tendam, y Samia Bouazza,
consejera delegada de
Multiply Group. EFE

El precio tasado
para el 67,9%
traspasado implica
valorar la firma

en 1.500 millones

Multiply persigue
hacer crecer

sus resultados
con la apertura
de nuevas tiendas

MULTIPLY

torizaciones, Multiply to-
mara asiento en el consejo
de Tendam y pondra en
marcha el plan que tiene
previsto para la firma, que
liderara Jaume Miquel, ac-
tual presidente ejecutivo,
junto a la actual cupula
directiva. Este seguira la
hoja de ruta que Multi-
ply aplica cada vez que
desembarca en un nue-
vo sector: adquiere una
compania de referencia
en el mismo, lo que llama
una empresa “ancla”, que
le permite acceder a un
volumen de actividad re-
levante, para luego tomar
“participaciones signifi-
cativas en empresas que
aportan valor sinérgico
al ancla”, tal y como des-
cribe en su dossier para
inversores.

Tomada la empresa an-
cla, el crecimiento sobre
la misma se realiza tanto
a nivel organico como in-
organico. También sera asi
con Tendam. En este caso,
la propia consejera dele-
gada de Multiply desveld
en su perfil de LinkedIn
las tres prioridades para

la textil espanola “a corto
plazo”. La primera pasa
por “hacer crecer los re-
sultados de Tendam de
forma organica a través de
una expansion geogréfica,
abriendo nuevas tiendas y
acelerando las ventas mi-
noristas”. En este aspecto,
explican fuentes consulta-
das, el plan pasa por im-
pulsar las marcas que hoy
tienen menor peso dentro
del portfolio de Tendam,
vy que el grupo ha adqui-
rido o desarrollado inter-
namente en los ultimos
cinco anos.

Nuevas compras

Ahi entran enseias como
Hoss Intropia, marca que
rescaté en 2019 de la liqui-
dacién; Slow Love, firma
fundada por las periodis-
tas Sara Carbonero e Isa-
bel Jiménez que compro
en 2021; y otras como Fif-
ty, High Spirits, Dash and
Stars, Ooto, o Hi&Bye, crea-
das internamente. Estas,
cuyas colecciones estan
ahora integradas en pun-
tos de venta de Cortefiel,
Springfield o Women’se-
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cret en distintos merca-
dos, seguiran el camino
que ya han iniciado Hoss
Intropia, y tendran sus
propias tiendas exclusi-
vas.

En cuanto a la expan-
sion geografica, aparecen
como puntos clave Mé-
xico y Hong Kong, donde
cuenta con sendos centros
de distribucién desde los
que surtir al mercado la-
tinoamericano y asiatico,
respectivamente. Aunque
Tendam comercializa sus
productos en 80 paises,
el 83% de su facturacion
la genera entre Espana y
Portugal. De la parte res-
tante, el 25% lo obtiene
en México, pais donde ya
tenia marcada en rojo su
expansion y donde supera
los 120 puntos de venta,
de los 1.800 que tiene el
grupo. Tendam ve en este
pais “un foco de crecimien-
to estratégico” al ser igual
de rentable que Espana y
Portugal, por su tamano y
por su volumen de pobla-
cién. En Europa, Hungria,
Bélgica, Serbia o Francia
también estan en el foco.

El segundo punto del
plan de negocio incluye
la parte inorganica, con la
adquisicién de “competi-
dores mas pequeinos”, la
inversién en “empresas
dependientes” y el desa-
rrollo de nuevas marcas
de forma interna, reco-
noce Samia Bouzza. Y en
tercer lugar, plantea una
aceleracién en el uso de
la inteligencia artificial y
la tecnologia para ganar
eficiencias y mejorar el
analisis de datos.

Lanueva Tendam aspi-
ra a ser un jugador relevan-
te en el panorama textil
mundial. En ese proceso,
esta por ver cuanto tiempo
permaneceran CVC y PAI
como accionistas minori-
tarios. Las fuentes consul-
tadas hablan de un inte-
rés por mantenerse en la
empresa a medio e incluso
largo plazo.

Dividendo y bonus
Ambos fondos ya habian
plasmado las condiciones
para el reparto de dividen-
dos en el caso de una sali-
da a Bolsa, cuando esta era
la opcién mas clara de sali-
da. Las ultimas cuentas de
Tendam Brands, sociedad
que consolida los resulta-
dos del grupo, reflejan que,
en caso de una salida al
mercado, este podria re-
partir hasta un 7% de su
capitalizacion.

Del mismo modo, el
consejo aprob6 en mayo
del ano pasado, cuando
se firmaron las cuentas
del ejercicio 2023-2024,
la aprobacién de un bo-
nus extraordinario, “no
recurrente ni consolida-
ble”, por un maximo de
750.000 euros en efecti-
vo a “determinados miem-
bros de la alta direccién y
otros empleados”, vincu-
lado, de nuevo, a la salida
a Bolsa.

En concreto, como re-
tribucién “por su traba-
jo en la preparacién de la
potencial oferta publica
de venta de acciones”,
siempre condicionado a
que esta se ejecutara. Algo
que, finalmente, no suce-
dié. Preguntada sobre si
estas condiciones han apli-
cado en la venta a Multiply,
la empresa decliné hacer
comentarios.
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Entrevista Consejero delegado de Digi

Marius Varzaru: “Digi tendra
en tres anos una red movil
propia igual que la de Yoigo”

El CEO de la teleco rumana revela los planes de despliegue del 5G a partir de la segunda
mitad de 2025 » Aspira a ser el tercer operador de banda ancha en 12 meses

RAMON MUNOZ
MADRID

igi es el operador

de telecomunica-

ciones que mas

crece en el mer-

cado esparnol. Su

despegue en los
ultimos anos ha sido espectacu-
lar. Nacida hace 16 afnios como un
mero revendedor de minutos para
llamadas internacionales especia-
lizado en el segmento del usuario
inmigrante, se ha convertido en el
cuarto operador con unared propia
de fibra 6ptica. Su consejero dele-
gado, Marius Varzaru, nos revela
los planes para el despliegue de
una red propia de telefonia mévil
5G que en tres anos lograra una
cobertura como la que tuvo Yoigo
en su arranque. Ademas, se mues-
tra categorico sobre su politica de
no subir las tarifas en 2025 y avisa
de que la filial espanola no esta en
venta, aunque podria participar en
operaciones corporativas si algin
rival se pone en venta.

Digi presenta resultados manana,
dia 28. ;Qué nos puede adelantar?
2024 ha sido el mejor ano respec-
to a crecimiento de altas netas de
Digi en Espana. A comienzos de
febrero hemos superado los dos
millones de clientes de banda an-
cha fija y también hemos supera-
do el nivel de los seis millones de
lineas moéviles. Esperamos llegar
a ser el tercer operador de banda
ancha de Espana por namero de
clientes en los proximos 12 meses.

Mediante la portabilidad arreba-
t6 900.000 clientes a sus rivales
en 2024. ;Por qué tantos usua-
rios dejan su compaiia para ve-
nirse a Digi?

La principal razén que explica
nuestro crecimiento en nimero
de clientes es el despliegue de red
de fibra que hemos realizado en
Espana en los ultimos seis anos,
empezando desde cero, que per-
mite velocidades de hasta 10 Gbps
y cubre mas de 12 millones de ho-
gares clientes. Ademés, esta reali-
zada solo con empleados propios.

Digi es la Ginica de las cuatro gran-
des telecos que no ha anunciado
una subida de tarifas para 2025.
(Por qué puede hacerlo?

En 2025 no tenemos ninguna
intencién de subir los precios,

nuestro modelo de negocio nos
lo permite y los resultados ya lo
demuestran, en forma de creci-
miento de ingresos y de benefi-
cio operativo.

Sus rivales dicen que el mode-
lo low cost de Digi con precios
tan bajos es insostenible a me-
dio plazo.

No nos definimos a nosotros mis-
mos como low cost. Un elemento
diferencial de Digi es que integra-
mos toda la cadena de valor, todas
las actividades propias del nego-
ciolas asumimos con empleo pro-
pio, lo que genera una eficiencia
operativa que luego trasladamos
anuestros clientes, y permite que
podamos ofrecer productos de
calidad a precios competitivos.

Han puesto en marcha el servi-
cio de television de pago. ;Se
han planteado incorporar el fut-
bol o las plataformas de strea-
ming como Netflix o Max a su
oferta?

Nuestra intencién es en breve
ofrecer la posibilidad a contratar
un producto adicional que incluya
los partidos de la LaLiga Hypermo-
tion [Segunda Divisién]. Respec-
to a las plataformas, los clientes
lo pueden contratar de forma di-
recta y no creemos que la inter-
mediacién les resulte necesaria.

Dicen sus rivales que Digi gana
clientes, pero no gana dinero.

Excepto en dos ejercicios —2022y
2023-, Digi en sus 16 anos de histo-
ria en Espana ha dado constante-
mente beneficios. Y en esos anos
que he citado es natural no obte-
nerlos, porque hemos concentra-
dolainversién enred. A cierre de
2024, hemos vuelto a tener benefi-
cioneto y esperamos dar resulta-
do neto positivo en los proximos
ejercicios. De hecho, en 2024 he-
mos abonado solo por impuesto
desociedades mas de 75 millones.

Esas inversiones también han dis-
parado la deuda.

Para poder financiar esa inversion
masiva en una red de fibra 6ptica
hemos reinvertido todo el beneficio
generado y hemos financiado con
deuda externa y recursos del gru-
po. Y por eso es légico que crezca
la deuda. A finales de 2024 ya esta
decreciendo ese nivel de deuda,
y ahora estamos en niveles de 1,4
veces sobre ebitda, menos de 215

En 2024 hemos vuelto
a tener beneficio

heto y esperamos

dar resultado neto
positivo en los
proximos ejercicios

EUROPA PRESS

millones de euros, el porcentaje
menor que el de los tres grandes
operadores en Espana.

Digi hizo un gran esfuerzo en
los remedies de la fusion de Mas-
Orange, con la compra de espec-
tro para telefonia mévil por 120
millones. ;Cuando van a ser un
operador movil con red propia?

AUin no hemos recibido ese espec-
tro, que lo sigue usando MasOran-
ge, por eso no hemos comenzado
a emitir nuestra senal con este es-
pectro. Esperamos que MasOrange
lo entregue a finales del segundo
trimestre. Y a partir de la segunda
mitad del afio activaremos nues-

tras primeras antenas moviles, me-
diante las cuales vamos a empezar
a ofrecer servicios de telefonia moé-
vil a través de nuestra propia red.
De esta forma, podemos afirmar
que en 2025 Digi dejara de ser un
operador movil virtual para con-
vertirse en un operador movil de
red propia. Donde Digino disponga
de cobertura propia seguira ofre-
ciendo acceso a la cobertura de la
red movil de Telefénica. Nuestro
objetivo es desplegar en los pri-
meros tres anios una red igual de
grande que la que desplegd en su
dia Yoigo, con mas de 5.000 ante-
nas, pero en tiempo récord. Y, a
continuacién, seguir ampliandola
con el objetivo de ofrecer un servi-
cio 5G de calidad y con una amplia
cobertura de la red Digi.

El Gltimo ano y medio ha sido
tragico para el empleo en el
sector. ERE en Telefénica, Mas-
Orange, Vodafone y Avatel. Sin
embargo, Digi sigue creando em-
pleo.

Finalizamos 2024 con mas de
8.750 empleados, lo que supone
un crecimiento de 1.250 emplea-
dos durante este ano. El proyec-
to de Digi en Espana es de largo
plazo y propone para su plantilla
oportunidad de crecimiento pro-
fesional dentro de la empresa.

Tras la fusién de Orange y Mas-
Modvil se sigue hablando de con-
solidacion en el sector. Parece
que Avatel y Finetwork podrian
entrar en una de esas operacio-
nes. ;Digi es candidato para com-
prar alguna de estas companias?
El objetivo de Digi es seguir invir-
tiendo en Espana a largo plazo,
crecer y seguir siendo un actor
relevante en nuestro mercado.
Cualquier oportunidad que su-
ponga aportar a este objetivo la
analizaremos en su momento.

Y al revés. Usted siempre ha di-
cho que Digi Espaia no esta en
venta. Pero lo mismo decia Mas-
Movil y se ha acabado fusionan-
do con Orange.

El grupo Digi estd muy compro-
metido con los objetivos a largo
plazo que nos hemos fijado y rea-
firmo de forma muy categorica
que Digi no esta en venta y, por
tanto, seguira siendo un operador
a largo plazo en Espana.

Se habla del oscurantismo de
las finanzas del fundador y ac-
cionista principal de Digi, Zol-
tan Teszari.

Entendemos que se ha con-
fundido el deseo de Zoltan por
mantener su privacidad a nivel
personal con un supuesto com-
portamiento empresarial. No se
puede hablar de oscurantismo
para referirse a una empresa co-
tizada dentro de la Unién Euro-
pea como Digi Communications
que cumple con toda la norma-
tiva de transparencia exigida a
nivel europeo, y por ello enten-
demos infundada cualquier apre-
ciacién en otro sentido.
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Grifols aumenta sus ingresos un 10% y gana

157 millones en 2024, el ano de la crisis de Gotham

La farmacéutica casitriplicar el de 2023".La  tas lanzadas por la firma “solida generacion de flujo
prepara un nuevo farmacéutica ha asegurado bajista Gotham City Re- de caja”. Grifols aseguré que
plan para reforzar que ha presentado “unos search. La farmacéutica vi- ha fortalecido su balance

su financiacion

SANTIAGO MILLAN

MADRID

Grifols se ha examinado de
las cuentas de 2024, un ejer-
cicio marcado por la crisis
de Gotham y la fallida opa
de Brookfield. Unos resul-
tados muy esperados por el
mercado. La compania, es-
pecializada en medicamen-
tos derivados del plasma,
registré unos ingresos de
7.212 millones de euros en
2024, un 10,3% mas que en
el ano anterior. En el cuar-
to trimestre, los ingresos al-
canzaron los 1.976 millones,

so6lidos resultados en 2024
superando previsiones de
ingresos y flujo de caja”.

La compania, ademaés,
anuncié ayer en una reu-
nién con inversores y ana-
listas para presentar las
cuentas que las “mejoras
financieras y operativas
se veran reforzadas por
un plan estratégico”.

Los resultados fueron
bien recibidos por el mer-
cado. Los ADR de Grifols en
Wall Street subian algo méas
de un 9% a falta de una hora
para el cierre de la Bolsa. La
farmacéutica celebra hoy
su Capital Markets Day, un
evento muy esperado por el

vi6 en 2024 un ano de gran
sacudida bursatil, periodo
en el que el fondo Brook-
field plante6 una opa en
compania de miembros de
la familia fundadora, que
finalmente fue rechazada
por el consejo de adminis-
tracién, asegurando que se
infravaloraba ala empresa.

De vuelta a sus cuentas,
Grifols sefalé ayer que el
flujo de caja libre (FCL) se
elevo hasta 335 millones de
euros en el cuarto trimestre
impulsado, principalmente,
por una mejor gestiéon del
capital circulante en toda
la cadena de suministro. En
2024 el FCL se situa en 266

Sede de Grifols en Barcelona. ErFe

se situ6 en 1.631 millones.

y ha aumentado su liqui-
dez hasta 1.900 millones de
euros. La deuda financiera
neta, segin el acuerdo de
crédito, se situd en 8.046
millones de euros a final de
diciembre, un 21% menos
que ala conclusién de 2023.

“Hemos logrado un de-
sempeno histérico, cum-
pliendo los objetivos de
2024 gracias al esfuerzo de
nuestro equipo en un ano
desafiante. Su compromiso
con los pacientes son evi-
dentes, desde la revitaliza-
cién del negocio de plasma
ala alianza con Haier Group
para apoyar el desapalan-
camiento”, dijo Nacho Abia,

un 13,6% mas y por encima mercado, enel que harApd- millones de euros. Los ADR de la Conrespectoaladeuda,el CEO de Grifols.

de las previsiones del mer-  blicas las previsiones para El ebitda ajustado au- empresa suben ratio de apalancamiento se Segun el directivo, las
cado,impulsados porelcre- 2025y presentard distintas menté en el cuarto tri- situ6é en 4,6 veces afinalde mejoras financieras y ope-
cimiento de biopharma,con  actualizaciones sobre sus mestre un 19%, hasta 526 con fuerza 2024, frente a 6,4 veces a rativas “se veran reforzadas
un avance del 15,1%. negocios. millones de euros (margen €hn Wall Street la conclusién de 2023, im-  por un plan estratégico”. En

El beneficio neto mejord
en el cuarto trimestre hasta
69 millones de euros y al-
canza 157 millones en 2024,
un 271% mas, “que supone

De esta manera, Grifols
busca dejar atras la crisis
burséatil y de confianza pro-
vocada por las acusaciones
de maquillaje de las cuen-

26,6%) y el ebitda ajusta-
do del ejercicio se situd
en 1.779 millones (margen
24,7%). El ebitda reporta-
do subidé un 32% en 2024 y

pulsado por la mejora del
ebitda, los 1.600 millones
de euros procedentes de
la desinversiéon en SRAAS,
completada en junio, y la

la presentacién ante los in-
versores, Abia destacé que
las prioridades siguen sien-
do la generacién de cajay el
desapalancamiento.
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Carlos Nunez dimite como presidente
ejecutivo de Prisa Media

El consejo de administracién analizara la reduccién del numero de integrantes, que pasara
de 15 a 11 miembros » La compania centrara sus esfuerzos en las lineas de negocio que desarrolla

CINCO DIiAS

MADRID

Carlos Nunez presenté
ayer su dimisién como pre-
sidente ejecutivo de Prisa
Media. También renuncio a
su puesto como consejero
del grupo Prisa y miembro
de la comisién delegada.
Asilo anuncié la compa-
nia en un hecho relevan-
te comunicado a la Comi-
sién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV), cuyos
efectos comenzaron a con-
tar desde ayer.

Asimismo, Prisa infor-
mo en el comunicado de
que el consejo de admi-
nistraciéon ha acordado
su reestructuraciéon y una
“simplificacién del modelo
de gestion”, lo que conlle-
vara la reduccién del nua-
mero de integrantes.

“La comisién de nom-
bramientos, retribuciones
y gobierno corporativo, a
solicitud del consejo, rea-
lizara un analisis sobre la
integraciéon del consejo de
administracién partiendo
de lareduccién del nime-
ro de sus miembros a 11”.
Actualmente son 15.

Para ello, el grupo
presidido por Joseph
Oughourlian senalé que se
contemplara “la idoneidad
individual y de conjunto de
los mismos para el mejor
cumplimiento de sus fun-
ciones, y presentara una

propuesta al respecto al
consejo de administraciéon
para su traslado a la junta
general ordinaria de accio-
nistas a la que se sometera
la reduccién del nimero
de consejeros”. Todo ello
al amparo de lo previsto
en el articulo 16.1 de los
estatutos sociales.

Reconversion digital

El consejo de Prisa agra-
decié a Nunez en la nota
enviada ala CNMV “su de-
dicacién” y su “destacada
aportaciéon y profesionali-
dad durante el desempeno
del cargo”. Nunez (Segovia,
50 anos) llegé a Prisa Me-
dia en mayo de 2021.

En un comunicado, el
grupo destaco que, en los
casi cuatro anos en los que
ha presidido Prisa Media,
el ejecutivo “ha impulsado
el constante crecimiento
de los ingresos y el ebitda,
ha modernizado la gestiéon
de la compania y ha lide-
rado tanto la reconversion
digital del negocio como la
potenciacién de su oferta
audiovisual”.

Nunezrecordd en el mis-
mo comunicado que “estos
anos han sido muy intensos
y gratificantes porque, gra-
cias al esfuerzo de todos,
se han abierto nuevos ca-
minos para el grupo”.

“Hemos puesto las ba-
ses de un futuro mas que

esperanzador, tanto para
la compania como para los
excelentes profesionales
que la integran. Cerrada
esta etapa, considero que
es el momento de afrontar
nuevos retos profesiona-
les, deseando el mayor de
los éxitos a Prisa”, asegurd
Nunez.

Prisa decidi6 la tarde
del martes renunciar a

- PRISA

Logo del grupo Prisa en su sede de la Gran Via en Madrid. ANDREA coMAS

participar en el concurso
para optar a una nueva
licencia de televisiéon. El
consejo de administra-
cién del grupo analizé el
proyecto para pujar por
un nuevo canal cuando se
produjera la licitacién en
su reunioén de este mar-
tes y determiné que Prisa
“no opte a la nueva licen-
cia de televisién, centran-

El grupo
descartala vuelta
al mercado
televisivo

do todos sus esfuerzos
en las lineas de negocio
que actualmente desa-
rrolla Prisa Media, tanto
en prensa como en radio,
que cuentan con el pleno
respaldo de sus lectores y
oyentes, como acreditan
los magnificos resultados
obtenidos, descartando
asi la vuelta al mercado
televisivo”.

HLS BONETE PV, S.L.U. (SOCIEDAD ABSORBENTE)
HLS BONETE TOPCO, S.L.U. (SOCIEDAD ABSORBIDA)

De conformidad con lo previsto en el articulo 10 del Libro Primero del Real Decreto-ley
5/2023 de 28 de junio (en adelante, “RDL 5/2023"), se hace publico que el 25 de febre-
ro de 2025, el socio Unico de HLS BONETE TOPCO, S.L.U. (la “Sociedad Absorbida”)
aprobd la operacion de fusion consistente en la absorcion de la Sociedad Absorbida
por HLS BONETE PV, S.L.U. (la “Sociedad Absorbente”), con la consiguiente disolu-
cién y extincion sin liquidacion de la Sociedad Absorbida, y la transmisién en bloque
de su patrimonio social a la Sociedad Absorbente (sociedad integramente participada
por la Sociedad Absorbida), que adquirira por sucesion universal todos los elementos
del activo y pasivo, asi como los derechos y obligaciones de aquella.

La decision de fusion ha sido adoptada conforme al proyecto comun de fusién redac-
tado por los érganos de administracion de todas las sociedades intervinientes en la
fusion con fecha 25 de febrero de 2025, y se realiza de conformidad con el procedi-
miento simplificado previsto en el articulo 53.1 por remisién del articulo 56.1, ambos
del RDL 5/2023, en la medida en que la Sociedad Absorbida es titular de forma directa
de todas las participaciones sociales en que se divide el capital social de la Sociedad
Absorbente, no siendo necesario el informe de los administradores destinado a los
socios ni el informe de experto independiente. Ademas, se hace constar expresamente
que ninguna de las sociedades intervinientes cuenta con trabajadores, por lo que no ha
sido necesaria la seccion del informe de los administradores destinada a los mismos.

Asimismo, habiéndose adoptado las decisiones de la fusion por el socio Unico de la
Sociedad Absorbida (al ser titular esta del 100% de las participaciones de la Sociedad
Absorbente), de acuerdo con lo preceptuado en el articulo 9.1 del RDL 5/ 2023, las
decisiones han podido adoptarse sin necesidad de publicar o depositar previamente
los documentos exigidos por el RDL 5/2023. Al no tener ninguna de las dos sociedades
trabajadores, no se ha procedido con las comunicaciones a los trabajadores o a sus
representantes, recogidas en los articulos 5.6 y 46 del RDL 5/ 2023.

Conforme a lo establecido en el articulo 10 del RDL 5/2023 se hace constar expresa-

mente el derecho que asiste a los socios y acreedores de las sociedades participantes
en la fusion a obtener el texto integro de las decisiones adoptadas.

Asimismo, se hace constar el derecho de proteccion previsto en los articulos 13 y

14 del RDL 5/2023 que asiste a los acreedores de cada una de las sociedades par-

ticipantes en la fusién cuyos créditos hubieran nacido con anterioridad a la presente

publicacién y que ain no hubieran vencido.

En Madrid a, 25 de febrero de 2025. Secretaria no consejera de los Consejos

de Administracion de HLS Bonete Topco, S.L.U. y HLS Bonete PV, S.L.U.,

D°. Begoiia Gonzalez del Tanago Rodriguez

Cellnex recorto sus pérdidas un
90% en 2024, hasta los 28 millones

JOSEP CATA FIGULS
BARCELONA

La gestora de torres de te-
lecomunicaciones Cellnex
Telecom registré en 2024
unas pérdidas de 28 millo-
nes de euros, segiin comuni-
c6 ayer ala Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores
(CNMV). El crecimiento de
los ingresos, del 7,7%, has-
ta los 3.941 millones de eu-
ros, no pudo transformarse
todavia en ganancias, aun-
que el resultado neto nega-
tivo que obtuvo la comparniia

representa un importante
avance en su estrategia: el
grupo recorté sus pérdidas
un 90% con respecto a los
297 millones registrados el
ano pasado.

La empresa justifica este
resultado por el deterioro
del valor de los activos de
Austria. También, porque
la compainia, que durante
Sus primeros siete anos de
vida crecié mediante una
agresiva politica de adqui-
siciones, todavia arrastra
las amortizaciones y cos-

tes financieros de aquella
etapa, aunque ahora esta
inmersa, de la mano de su
consejero delegado, Marco
Patuano, en un periodo de
crecimiento organico, re-
duccién de deuda y retorno
alosinversores. Al cierre del
ejercicio de 2024, la deuda
de Cellnex se situaba en los
17.100 millones de euros, un
4,4% menos que la registra-
da el ano anterior.
Elresultado bruto de ex-
plotacién (ebitda ajustado)
fue el ano pasado de 3.250

millones, un 8% mas que el
ano anterior, una mejoria
que esta detras también del
recorte de pérdidas del gru-
po. La compania también
tiene un elevado flujo de
caja libre, de 328 millones
(frente alos 150 millones del
ano anterior). El flujo de caja
libre apalancado recurren-
te aumenté hasta los 1.796
millones, un 16% mas que
el ano anterior, con lo que,
segun la compania, se supe-
ra el objetivo que se habia
fijado en este indicador.
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Aena obtiene un beneficio récord de

1.934 millones y eleva un 27% el dividendo

La compania va a multiplicar por diez su nimero de acciones mediante un ‘split’ con el fin
de rebajar el que es el mayor precio por titulo del Ibex y asemejarlo al de otras cotizadas

JAVIER F. MAGARINO

MADRID

Los crecimientos de doble
digito en las principales li-
neas de la cuenta de resul-
tados de Aena, y la prevision
de un dividendo al alza en
un 27,4%, hasta los 9,76 eu-
ros por accion, hablan de un
ejercicio 2024 sobresaliente
parala compania. El benefi-
cioneto se ha disparado un
18,6%, hasta los 1.934,2 mi-
llones (1.630,8 millones en
2023). Este récord se alcan-
za tras un tirén en las ventas
del 13,3%, subiendo a 5.828
millones, y un ebitda de 3.510
millones, con una mejora del
16%. El margen bruto de ex-
plotacion pasa del 58,8% de
2023 al actual 60,2%.

El consejo propondra en
lajunta del 9 de abril el cita-
doreparto de 9,76 euros por
accion, lo que responde a un
pay out (parte del beneficio
que se dedica a remunerar
a los accionistas) del 80%.
El pago en efectivo que se
producira el 24 de abril deja
muy atras los 7,66 euros por
titulo distribuidos con cargo
al ejercicio 2023, y el Estado
se beneficiara con un 51% del
reparto en funcién de su par-

ticipacion a través de Enai-
re. La remuneraciéon a los
inversores fue restaurada
tras la pandemia gracias al
beneficio obtenido en 2022.
Finalizado ese ano de recu-
peracién se repartieron 4,75
euros brutos por accion.

Aena también llevara a
la junta un desdoblamiento
(split en el argot bursatil) en
una proporcién de 10 titulos
por cada uno actual, lo que
busca situar el precio de la
accion, superior a los 200
euros, al nivel de una ma-
yoria de los componentes
del Ibex 35. Aena reducira
el valor nominal unitario de
cada accién de 10 euros a un
euro, sin modificar la cifra
del capital social.

Actividad regulada

La actividad regulada de
Aena ha entregado 3.190
millones en 2024, un 11,6%
mas que un ano atras, mien-
tras que el negocio comercial
aumenté un 14,7%, hasta los
1.780 millones de euros. Por
las terminales de los aero-
puertos gestionados por la
publica (46 aeropuertos y
dos helipuertos en Espa-
na, el aeropuerto de Lon-

Viajeros en el aeropuerto de Madrid-Barajas. ErFe

La deuda neta
del gestor
aeroportuario
sesitiaen
5.498 millones

dres-Luton y 17 aeropuer-
tos en Brasil) pasaron 369,5
millones de pasajeros, un
8,5% mas.

El trafico en las infraes-
tructuras espanolas dio
un salto del 9,2%, hasta los
309,3 millones de pasajeros.
Y el arranque de 2025 se ha
producido con un mes de
enero nunca visto, con 19,8
millones de pasajeros enlos
46 aeropuertos espanoles.

El gestor aeroportuario, que
el martes anunci6 la previ-
sién récord de 320 millones
de viajeros para este 2025
(+3,4%), también consiguid
bajar su apalancamiento.
La deuda neta contable
suma 5.498 millones, desde
los 6.222 millones de 2023,
lo que deja la ratio de deu-
da financiera neta frente al
ebitda en 1,57 veces (2,06
veces el afo anterior). Otro

capitulo en el que se declara
una franca mejoria es el de
la generacién de caja, con
2.747 millones, en compara-
cién con los 2.220 millones
de 2023.

El grupo que preside
Maurici Lucena culmind el
ejercicio con un gasto ope-
rativo (aprovisionamientos,
personal y otros gastos de
explotacién) de 2.353 millo-
nes, lo que implica un au-
mento del 6,1% en un con-
texto de mayor actividad.
El total del gasto de explota-
cién subié a 3.165,3 millones,
con una variaciéon de 7,6%.

Si se excluye el efecto de
la consolidacién del Bloque
de Once Aeropuertos de
Brasil (BOAB), el descen-
so del precio de la energia
eléctrica y el impacto por
los servicios de construc-
cion (Ifric 12) en las conce-
siones en Brasil, el total de
gastos de explotacién seria
de 2.899,2 millones, un 10,3%
mas que en 2023.

El presidente Lucena
explicé en rueda de prensa
que el trafico creciente tira
delos ingresos aeronauticos
y comerciales, asi como del
negocio internacional.

Aena incorpora a Ramon Tremosa, exconsejero
de Junts muy critico con su trato a Cataluna

El nuevo ejecutivo
acusaba ala
operadora de
hacer “chantaje”
ala comunidad

Fue responsable de
Empresa con Quim
Torra tras ejercer
de eurodiputado

MARC ROVIRA

BARCELONA

Aena incorpora como conse-
jero al exdiputado de Junts
per Catalunya Ramon Tre-
mosa. El nombramiento se
anuncio6 ayer en la presen-
taciéon de resultados de la
empresa, la tinica de las coti-
zadas del Ibex 35 con mayo-

ria de capital ptblico (51%),
y aparece junto con la pro-
puesta para lareelecciéon de
los consejeros Javier Marin,
Jaime Terceiro, Amancio
Lépez y Juan Rio. Tremosa
fue consejero de Empresa
de la Generalitat durante el
Gobierno de Quim Torra e
hizo contundentes declara-
ciones sobre la gestiéon de la
red de aeropuertos espano-
les y, en concreto, del trata-
miento que recibe el aero-
puerto de Barcelona-El Prat.
En sede parlamentaria, Tre-
mosa acuso publicamente a
Aena de imponer un “chan-
taje unilateral” y de dar un
trato “colonial” a Cataluna.
Tremosa ha tenido una
larga trayectoria politica,
vinculado a Convergéencia

y a Junts, pero el mes pasado
renuncioé a su condicién de
concejal en Barcelona ale-
gando razones profesiona-
les. Quien fue consejero de
Empresa antes habia ocupa-
do escano en el Parlamen-
to Europeo, es economista y
siempre se ha alineado con
las posturas mas liberales
y cercanas con el sector
empresarial. Un posiciona-
miento que no le sirvié para
evitar las criticas que generé
su elecciéon como consejero.

La organizacién Empre-
saris de Catalunya, contra-
ria alaindependencia y que
agrupa améas de 500 empre-
sarios, auténomos y directi-
vos de empresas catalanas,
lament6 sunombramiento y
senalé que “sus principales

méritos son su fidelidad a
Puigdemont y una carrera
plagada de acciones y de-
claraciones radicales y poco
conciliadoras”.

Ampliacion de El Prat

Tremosa se ha significado a
favor de la ampliacion del ae-
ropuerto de Barcelona, pese
a la controversia que gene-
rarian las obras, por su im-
pacto medioambiental en
el delta del Llobregat. Ha
defendido publicamente la
conveniencia de trasladar
los humedales protegidos
a unos terrenos mas aleja-
dos de las pistas. Hace un
ano, defendi6 la necesidad
de que el Govern de la Ge-
neralitat participe en la ges-
tién de los aeropuertos de

Barcelona-El Prat, Girona y
Reus, “paraimpulsar el siste-
ma aeroportuario de Catalu-
na”. Tremosa sostuvo que el
Gobierno central y Aena han
perjudicado los intereses de
los aeropuertos de Cataluna.
“Los catalanes no queremos
ser la T5 de Barajas”, afirmé
en su discurso.

“Estoy contento conlain-
corporacion de una persona
de la que tengo una buena
opinién técnica y profesio-
nal, ademas me gusta el tono
personal de Ramon Tremo-
sa. El se incorporaré al con-
sejo a titulo individual. Es
decir, no se incorpora nin-
guna formacioén politica”,
observé Maurici Lucena.
“Su deber sera la defensa
del interés societario de la

compania y los debates son
muy acotados”, informa Ja-
vier F. Magarino. El presi-
dente de Aena explicd que
ni ahora ni en los siete anos
que lleva como presidente
le consta que hayan pensa-
do en cambiar el sistema de
gestion de los aeropuertos.
La ampliacién es una
prioridad del Govern de
Salvador Illa. En 2021, Aena
paraliz6 a tltima hora una in-
version de 1.700 millones de
euros con el Govern de la Ge-
neralitat, entonces en manos
de ERC. Pese a que Junts no
ha mostrado una oposiciéon
frontal, la incorporaciéon de
Tremosa se interpreta como
un movimiento de Aena para
tejer complicidades con cir-
culos independentistas.
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El Ibex Small Cap se anota un 16,6% desde diciembre y da por superada la subida de
los tipos de interés » Oryzon Genomics toma la delantera y se dispara un 100% en 2025

GEMA ESCRIBANO
MADRID

La crisis de la covid, los
problemas en las cadenas
de suministro, una inflacion
desbocada vy, sobre todo, la
subida agresiva de tipos son
algunas de las razones que
estan detras del mal com-
portamiento en Bolsa que
arrastran las firmas de pe-
quena capitalizacion en los
ultimos anos. Pero esta ten-
dencia empieza poco a poco
ainvertirse y en las ultimas
recomendaciones de las fir-
mas de analisis una de las
ideas que gana fuerza es la
apuesta por los pequenos
valores.

Desde principios de di-
ciembre, el Ibex Small Cap
(indice esparol que agrupa
a los pequenos valores) se
anota un 16,57%, por enci-
ma del 10% de Ibex 35 en el
mismo periodo y superior
también al 11,64% del Euro
Stoxx. La ultima vez que los
pequenos lo hicieron mejor
que los grandes fue en 2020,
un ano en el que el principal
indice de la Bolsa espanola
cayo un 15,45%, frente a las
ganancias del 18,93% de las
pequenas firmas. Con esta
remontada, el Ibex Small
Cap da por superada la su-
bida agresiva de los tipos.

Después de repuntar un
42% desde los minimos de
octubre de 2022, cuando el
BCE estaba inmerso en su
cruzada contra la inflacion,
el indice ha exprimido al
maximo el renovado apetito
por larenta variable europea
y, al igual que su hermano
mayor, retorna a niveles de
2008. “La Bolsa siempre se
adelanta. La recuperacion
delarenta variable europea
y de los pequenos valores
se debe a que los inverso-
res anticipan que va se ha
tocado suelo y que las no-
ticias negativas ya han sido
puestas en precio”, senala
Julian Pascual, presidente y
gestor de renta variable de
Buy & Hold.

Alas perspectivas de que
lo peor ya ha pasado v que
ahora solo cabe esperar la
remontada se suman las re-

ducidas valoraciones de los
pequenos valores. “La bre-
cha histérica de valoracion
entre las pequenas empre-
sas v las de gran capitaliza-
cién en EE UU y Europa su-
giere que la diversificacion
hacia los pequenos valores
podria ser una oportunidad
interesante en 2025", afir-
man los analistas de Credit
Mutuel AM.

Una idea que es com-
partida por Pascual que
considera que, a pesar de
larecuperacion que han ex-
perimentado en los ultimos
meses, los pequenos valores
siguen estando muy por de-
tras. “Es posible que este-
mos al borde de un cambio
de sentimiento como ocurrié
aprincipios de la década de
los 2000 (fin de la burbuja de
las puntocom) y en el ano
1973 (fin de la burbuja de las
nifty fifty), para darlugar a
muchos anos en los que la
rentabilidad de los pequenos
valores sea muy superior a
los grandes”, senala la ges-
tora en su carta semestral.
Desde la firma consideran
que lanegatividad que existe
hacia los pequenos valores
es tan extraordinaria como
sorprendente resulta el opti-
mismo que hay por los gran-
des nombres.

Rentabilidades

Angel Fresnillo, director de
renta variable de Mutuacti-
vos, senala que, si bien los
pequenos y medianos valo-
res son mas volatiles por su
perfil ciclico, a largo plazo
sus rentabilidades han sido
mayores. Con inflacién y ti-
pos a la baja el gestor cree
que se dan las condiciones
perfectas para que se pro-
longuen las subidas. La cai-
da del coste de financiacion
tiene una especial inciden-
cia en estos valores, que se
financian plazos mas cortos.
Junto a los potenciales que
ofrece la politica monetaria
Fresnillo destaca ventajas de
tipo mas estructural, como
el mayor universo de com-
panias, la mayor presencia
en subsegmentos de la ca-
dena de valor que no exis-
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El Ibex Small Cap toma la delantera
y se sobrepone a la subida de tipos
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Las bajas
valoraciones
hacen que oscilen
con fuerza con
muy poco dinero

Uno de sus puntos
débiles es que
apenas son
seguidos por las
firmas de analisis

Enero Febrero

2025
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ten en los indices generales v
las probabilidades de que se
produzcan operaciones cor-
porativas. A las cuestiones
que son comunes a todos los
mercados, en el caso espa-
nol se suman las historias
que hay detras de las firmas.

A diferencia de otros
mercados en los que se
consideran como pequena
cotizada aquellas con una
capitalizacién inferior a los
6.000 millones, en el caso del
Ibex Small Cap, Aedas es la
firma que mas vale, apenas
capitaliza 1.200 millones,
v la que menos, Nyesa, no
alcanza los 10 millones. En
Ibex hay hasta 13 valores por
menos de 6.000 millones.

Las bajas valoraciones de
muchos de los valores es-
panoles hacen que con muy
poco dinero experimenten
fuertes oscilaciones. Cuando
las Bolsas suben, como viene
ocurriendo en las ultimas
semanas, estas cotizadas
pueden multiplicar las ga-
nancias de los indices. Pero
al igual que repuntan tam-
bién pueden bajar.

Junto alavolatilidad, una
de las razones por las que
los inversores mas conserva-
dores deberian abstenerse
de apostar por ellos es por
lareducida liquidez. Los in-

Oryzon Genomics 92,41
OHL 65,34
Alrtificial Intelligence 43,08
10.01% Dia 37,04
£ Grenergy Renovables 36,59
Tubos Reunidos 33,58
Amper 31,52
Renta Corporacion 23,36
i Grupo Empresarial San José 23,04
Prosegur Cash 22,80
CON PEOR DESEMPENO
2025 MNyesa Valores Corporaclén -44,00
Urbas Grupo Financlero -17,24
Cox 5,77
Laboratorio Relg Jofre -3,64
Audax Renovables -3,04
Deoleo -1,96
Grupo Ezentis -0,89
Prim -0,49
Adolfo Dominguez 0,00
Pescanova 1,16

versores pueden enfrentar
problemas cuando quieren
vender. Es precisamente
esta ultima caracteristica
una de las razones por las
que muchos inversores insti-
tucionales no invierten.

Ganancias del 30%

De los 30 valores que inte-
gran el Ibex Small Cap, solo
ocho (Nyesa, Urbas, Reig Jo-
fre, Cox, Audax, Deoleo, Prim
y Ezentis) escapan a las ga-
nancias desde diciembre de
2024, una se mantiene sin
cambios (Adolfo Dominguez)
y siete registran subidas de
mas del 30%.

Lamedalla de oro es para
Oryzon Genomics. Después
de cuatro ejercicios conse-
cutivos de caidas en los que
las accionesllegaron a ceder
un 60%, en los ultimos tres
meses se anota un 92,41%,
la mayoria en el arranque
de ano. A pesar de la correc-
cion del martes (-21,5%), la
farmacéutica se revaloriza
un 100% en 2025. Los bue-
nos resultados logrados por
su primera molécula, vafi-
demstat, han despertado el
interés de las farmacéuticas
estadounidenses. El medi-
camento destinado al tra-
tamiento de enfermedades
cerebrales ha entrado en la

ultima fase del ensayo. E1 28
de febrero Oryzon celebrala
junta de accionistas. Entre
los puntos del dia, ademas
de la reeleccion de Carlos
Buesa como consejero dele-
gado, esta el nombramiento
de cuatro consejeros inde-
pendientes.

Uno de los puntos débiles
de los pequenos valores es
gue apenas son seguidos por
las firmas de analisis. La en-
trada en vigor de la directiva
Mifid en 2018 dejoé huérfanos
de recomendaciones a los
pequenos valores porque
la ley obliga a desglosar el
coste para el cliente de las
operaciones de compraventa
y delos informes de analisis.
Pese a ello, hasta seis firmas
de analisis siguen a Oryzon,
y todas aconsejan comprar

A gran distancia de Ory-
zon se sitian OHLA y Airti-
ficial. La constructora sube
el 65% en apenas tres meses.
La firma esta recogiendo los
frutos de las dos ampliacio-
nes de capital por un valor
conjunto de 150 millones y
solo en 2025 sube un 26,4%.
Airtificial, que opera en el
sector de la automocién, se
ha visto impulsada por los
contratos firmados en India
y China. En solo tres meses
avanza un 43%.
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La CNMYV potenciarala proteccion al inversor
y elevara las sanciones por manipulacion

El supervisor del mercado prevé reforzar la vigilancia sobre los ‘influencers’
y analizar las herramientas de inteligencia artificial que usa el sector

LAURA SALCES

MADRID

La Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV)
ha decidido reforzar su
apuesta por la proteccién al
inversor minorista y poten-
ciar el desarrollo de los mer-
cados de capitales en un mo-
mento en el que se quieren
impulsar a nivel europeo, y
en el que se busca tanto fa-
cilitar que nuevas empresas
coticen en la Bolsa como que
las pymes tengan acceso a
otras fuentes de financia-
cién que no sean la banca-
ria, mejorando ademas el
acceso de los pequeios in-
versores a los mercados. El
supervisor se plantea ade-
mas aumentar el importe
de las sanciones ligadas al
abuso de mercado.

Para mejorar la defensa
de los pequenos ahorrado-
res, el supervisor del mer-
cado ha optado por crear
un nuevo departamento
de proteccién del inversor
minorista y educacion fi-
nanciera para reforzar las
actuaciones contra el frau-
de financiero y aglutinar las
funciones, herramientas y
técnicas para su defensa.
Dentro de él, la CNMV re-
forzara la supervision en las
estrategias de comerciali-
zacion de productos y ser-
vicios de inversién a inver-
sores minoristas, entre los
que destacan los criptoac-
tivos. En materia de activos
digitales, el organismo prevé

publicar un documento de
preguntas y respuestas con
los criterios de aplicacién
del reglamento MiCA.
Carlos San Basilio, presi-
dente de la CNMV, detall6
ayer que la entrada en vigor
de MiCA no ha supuesto por
ahora una “aceleracion” de
los criptoactivos en el mer-
cado espanol y que en Euro-
pa “tampoco estan avanzan-
do de forma masiva”, aunque
Se espera que vayan cogien-
do ritmo. “Haremos todo lo
posible para minimizar las
posibilidades de fraude en
un sector que es especial-
mente predispuesto a esta
operativa”, reconocio.
Pero, ademas, el super-
visor prevé aumentar “de
forma gradual el importe
de las sanciones en rela-
cién con aquellas conduc-
tas que afecten de manera
especialmente negativa al
cumplimiento de cualquiera
de los tres objetivos esencia-
les de la CNMYV (protecciéon
del inversor, transparencia
informativa y ordenado fun-
cionamiento del mercado)”.
Un aumento que no entra a
detallar en su plan de acti-
vidades. En el ejercicio 2023,
el ultimo del que la CNMV
ha publicado su memoria
anual, el supervisor abri6
17 nuevos expedientes san-
cionadores, tres mas que un
ano antes, y propuso multas
por 12,75 millones.
Asimismo, dentro de la
lucha contra el fraude fi-

Carlos San Basilio,
presidente de la CNMV,
ayer. CEDIDA POR LA ENTIDAD

El organismo
estudia opciones
para facilitar

la admision
anegociacion

nanciero, uno de los pun-
tos fuertes del plan de acti-
vidades del anno pasado, la
CNMYV esta preparando una
encuesta sobre percepcion
e incidencia de este tipo
de fraude para orientar las
actuaciones de forma mas
eficaz.

De cara alas prioridades
del supervisor para este ano,
San Basilio detallé que las
lineas prioritarias de la es-
trategia del vigilante del
mercado pasan por los crip-
toactivos, las finanzas soste-
nibles, la ciberseguridad y la
inteligencia artificial. Para
ello, se han planteado 44
objetivos especificos, entre

los que destaca el aumento
de la supervision sobre los
creadores de contenido fi-
nanciero en redes sociales,
los finfluencers, para que
cumplan con las normas
relativas a la emisién de re-
comendaciones de inversiéon
conforme al reglamento de
abuso de mercado.

En materia de IA, la
CNMYV prevé realizar un es-
tudio sobre su uso por parte
delas entidades supervisa-
das, tanto entidades de cré-
dito como ESI y gestoras, y
recabar informacién sobre
qué herramientas usan en
la prestacion de servicios de
inversién para comprobar si

hacen un uso responsable
de ellas y valorar silos mo-
delos usados podrian contri-
buir a mejorar la eficiencia
del organismo.

La CNMYV sigue ademas
analizando alternativas
para facilitar la admisién
a negociacién de nuevas
companias en el mercado
regulado espanol. Para ello,
esté trabajando con Bolsas y
Mercados Espanoles (BME)
en la viabilidad de un merca-
do regulado que solo impli-
que un listing técnico, pero
no la colocacién de accio-
nes nuevas ni ya existentes
por parte de las empresas,
siempre que se realice una
distribucion suficiente en el
mercado a corto plazo. Por
el momento, San Basilio ase-
gura que los trabajos siguen
avanzando a buen ritmo y
que, si se comprueba “que la
iniciativa puede funcionar”,
podria ponerse en funcio-
namiento incluso “antes del
verano”. El supervisor del
mercado cree que estos tra-
bajos servirdn ademaés “para
orientar las decisiones que
ellegislador esparol debera
adoptar respecto al requisi-
to de capital flotante” parala
trasposicién de la directiva
que modifica Mifid 2 en el
marco de la Listing Act.

En este paquete de me-
didas, la Comisién Euro-
pea aprobo en octubre que
el free float minimo de las
empresas que salen a Bolsa
baje del 25% actual al 10%.

Supermicro se dispara hasta un 20% en Bolsa tras presentar
a tiempo resultados y evitar su exclusion del Nasdaq

R.S.

MADRID

Supermicro se dispar6 ayer
hasta un 20% en Bolsa tras
evitar in extremis su exclu-
sion del Nasdaq. La com-
pania fabricante de micro-
chips y equipos informéticos
presenté ayer, justo antes de
que finalizase el plazo, resul-
tados trimestrales y anuales
de 2024, después de varios
meses de retraso (el ejercicio
fiscal de la compania finali-
z6 en junio) por problemas
con su antiguo auditor. Las
turbulencias en Supermicro

comenzaron en septiembre
de 2024, cuando el fondo ba-
jista Hindenburg Research
publicé un informe demo-
ledor sobre la veracidad de
las cuentas de la firma. En-
tre otras cuestiones, acusaba
de cometer irregularidades
contables, con operaciones
con terceros sin registrar, fa-
llos en el control de expor-
taciones y problemas con
clientes. En ese momento,
las acciones cayeron un 11%.
El Departamento de Justicia
estadounidense abrié una
investigacién sobre la com-

pania a raiz de la denuncia
de un exempleado que acusé
a Supermicro de ese tipo de
irregularidades contables. El
30 de octubre, el auditor de
la firma, EY, renunci6 alegan-
do que no podia confiar enla
palabra de los directivos ni
del comité de auditoria de la
empresa. Y las acciones vol-
vieron a caer un 32%.
Posteriormente, en no-
viembre, Supermicro con-
traté a BDO como auditor
independiente y presenté un
plan para volver a cumplir
con los requisitos del regu-

La firma entrega
dos informes
trimestrales

y los anuales
pendientes

EY renuncio como
auditoradela
empresayla
compaiia contrato
después a BDO

lador de los mercados esta-
dounidense. El auditor de la
empresa, BDO, verificé que
los estados financieros refle-
jan fielmente la situacién fi-
nanciera de la compania a 30
de junio de 2024 y cumplen
con los estandares contables
de EE. UU. Después de esto,
Supermicro asegura que ya
esta al dia con sus obliga-
ciones de presentacion de
informes financieros ante
la SEC y que no ha tenido
que reexpresar las cifras
de los estados financieros
presentados anteriormente.

“Las presentaciones de hoy
representan un hito impor-
tante”, expreso el conseje-
ro delegado y fundador de
Supermicro, Charles Liang.
En ese sentido, senald que
ahora la compania podra
centrarse en su estrategia
de crecimiento e inversiones.

Alasombra de Nvidia, en
2024 las acciones llegaron a
acumular alzas de mas del
200% aunque después per-
dieron buena parte de las
revalorizaciones. En lo que
va de 2025, los titulos de Su-
permicro se apuntan un 82%.
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Tesla se cae de la ‘superliga’
bursatil: vale menos de
un billon y sale del top 10

La fortuna de Elon
Musk ha menguado
en 100.000
millones en poco
mas de dos meses

TSMC, Broadcom
y Berkshire
Hathaway la
superan en Bolsa

ALVARO SANCHEZ

MADRID

Elon Musk se desperté ayer
con una fortuna 15.000 mi-
llones de délares inferior a
la del dia anterior. El patri-
monio del principal accio-
nista de Tesla esta acusando
la caida de las acciones del
fabricante de coches eléc-
tricos, golpeadas por una
riada de datos negativos.
Las ventas del grupo caye-
ron en enero un 45% en Eu-
ropa, donde ha pasado de
vender 18.161 automoéviles
a solo 9.945, pese a que el
mercado de vehiculos eléc-
tricos creci6.

El impacto se ha sentido
en las grandes economias
europeas. Las comerciali-
zaciones retrocedieron un
63% en Francia, hasta su ni-
vel méas bajo desde agosto de
2022. En Alemania, donde
su figura crea una creciente
controversia por su apoyo
a la ultraderechista AfD, la
cosa fue aun peor, con 1.277
coches vendidos, su suelo
desde julio de 2021. Y, en el
caso de Espana, las matri-
culaciones se derrumbaron
un 75,5%, hasta solo 268 uni-
dades.

Aunque hay encuestas
que hablan de una creciente
percepcién negativa hacia el
multimillonario, es compli-
cado medir hasta qué punto
la hiperactividad politica de
Musk esta pasando factura
a sus negocios, porque hay
otros factures que influyen,
como la competencia de la
china BYD o los problemas
de inventario. Pero en las va-
riables que si son medibles,
las cifras estan empeoran-
do con rapidez: el beneficio
de Tesla cay6 a la mitad en
2024, con los ingresos casi
estancados. En el cuarto
trimestre, el Gltimo del que
hay ntimeros, los ingresos
totales crecieron un 2%, pero
con una caida del 8% en los
procedentes de sus coches
eléctricos, a raiz de los des-

cuentos y promociones para
animar las ventas. Solo el
mejor comportamiento del
negocio de almacenamien-
to y generacion de energia,
que duplico con creces su
facturacion, evité una de-
bacle mayor.

Es cierto que los titulos
de Tesla todavia estan en
torno a un 20% por encima
del dia de las elecciones en
EE UU, pero la tendencia
parece haberse invertido,
dejandose casi un 40% de
su valor desde su pico del
17 de diciembre. En paralelo
lo ha hecho la hacienda del
hombre mas rico del mun-
do, que ha pasado de los
464.000 millones de délares
de aquel dia, a los 364.000
millones actuales, exacta-
mente 100.000 millones me-
nos. Aun asi, mantiene toda-
via una importante brecha
frente a Jeff Bezos (Amazon)
y Mark Zuckerberg (Meta),
empatados justo detras en
227.000 millones.

Ese descenso, superior al
8% solo el pasado martes, ha
empujado la capitalizacion
bursatil de Tesla por deba-
jo del billén de ddlares, y la
deja como el eslabén méas

La competencia
de la china BYD

y los problemas de
inventario estan
entre las causas

Concesionario de Tesla en Paramus (Nueva Jersey, EE UU). REUTERS

débil de los siete magnifi-
cos. De ese exclusivo club
de tecnoldgicas, es la que
peor lo esta haciendo en
los parqués, y no se puede
decir que alresto le esta yen-
do demasiado bien ultima-
mente: su valor de mercado
combinado ha caido en 1,6
billones de délares desde el
17 de diciembre. Eso ha per-
mitido tanto a los gigantes
de los chips TSMC y Broad-
com, asi como a Berkshire
Hathaway, el conglomerado
dirigido por Warren Buffett,
rebasar a Tesla en la lista de
mayores cotizadas del plane-
ta. La compania de Musk es
ahora undécima, fuera del
top 10.

Antitesis

Buffett, conocido como el
Oraculo de Omaha por su
capacidad legendaria para
batir al mercado, es 1a antite-
sis de Musk. Es discreto, sin
presencia en redes sociales,
lleg6 a declararse demoécrata
publicamente, es favorable
a que las grandes fortunas
paguen mas impuestos, y su
filosofia de inversién tiene
como uno de sus principios
basicos elegir empresas
cuyo negocio entiende —su
participacién en Coca-Cola
es el ejemplo mas claro-. El
magnate nacido en Suda-
frica, en cambio, incendia
las redes sociales practica-
mente a diario, la Adminis-
tracién Trump le ha dado
el cargo de supervisor del
Departamento de Eficacia

Gubernamental para aco-
meter ingentes recortes de
gasto publico, y ha construi-
do un imperio empresarial
gracias a su habilidad para
abrirse paso en industrias
de vanguardia sobre las que
no hay una visibilidad clara
acerca de su futuro, desde
el coche eléctrico a la inte-
ligencia artificial, pasando
por el sector aeroespacial,
las redes sociales o la neu-
rotecnologia.

La valoracién de Tesla
lleva annios generando sus-
picacias. Una pregunta, la
de cémo es posible que un
fabricante de automéviles
valga en Bolsa tanto como
sus diez siguientes compe-
tidores juntos, lleva tiempo
sobrevolando la escena. La
respuesta de Musk es que
Teslano es una empresa de
motor, sino una estrella as-
cendente de la inteligencia
artificial y la robética, dos de
los sectores mas en boga, y
eso hace que sus multiplos
no tengan que seguir la 16gi-
ca de rivales como Toyota,
Volkswagen o Stellantis.

Ese mensaje convive con
otra realidad: la de su cre-
ciente dedicacién a activi-
dades que nada tienen que
ver con Tesla. “;Le importa a
Elon Musk seguir vendiendo
coches?”, titulaba The New
York Times un articulo re-
ciente, aludiendo a su apa-
rente pérdida de interés
por los negocios mundanos
en favor de las mieles de la
politica.

El Ibex recupera los
13.300 con la ayuda
de los resultados

El selectivo sube un 1,64% y se sitia
ala cabeza de las ganancias en Europa

CINCO DiAS

MADRID

Los resultados empresa-
riales acaparan la atencion
de los inversores. Aunque
la gran referencia para la
Bolsa se conocera con los
mercados ya cerrados, los
inversores parecen tener
miedo a perdérselo y apro-
vechan las buenas cifras de
cierre de 2024 para prolon-
gar las subidas. El Ibex 35
se anotd ayer un 1,64% y re-
torné a los 13.300 puntos.
El carrerén que ha experi-
mentado el selectivo espa-
ol parecia algo impensable
a finales de 2024, cuando
las firmas de los grandes
bancos de inversiéon redo-
blaban su apuesta por la
renta variable estadouni-
dense.

Con una subida del 5,05%,
ArcelorMittal fue la cotizada
mas alcista, seguida de cerca
por Cellnex y los represen-
tantes del sector financiero.
La reduccién de las pérdi-
das, lamejora de los ingresos
y la recompra de acciones
anunciada por el consejero
delegado se tradujeron en
una subida del 3,29% para
el operador de torres de te-
lecomunicaciones. Un pel-
dano por debajo se situa-
ron Santander y BBVA, que
sumaron un 3,09% y 2,86%,
respectivamente. Por su
parte, Redeia y Aena regis-
traron un comportamiento
desigual. Mientras el ope-
rador del sistema eléctrico
avanzoé un 1,06%, el gestor de
los aeropuertos retrocedid
un 0,46%. Superiores a estas
caidas fueron los descen-
sos registrados por Indra
(-2,08%) y Rovi (-0,63%).

El renovado apetito de
los inversores por la renta
variable europea ayuda a

sobreponerse a las dudas
generadas por la politica
proteccionista de Donald
Trump. A la espera de que
las amenazas se transfor-
men en realidad, las Bolsas
se acogen a los hechos pro-
bados para prolongar el ra-
lly. Descartados los peores
augurios que avanzaban
los sondeos de las eleccio-
nes alemanas, el Dax sigue
adelante con la tendencia
alcista. Aunque la confianza
de los consumidores germa-
nos ha vuelto a empeorar,
las cuentas de Eon (2,98%) y
Fresenius (6,48%) sirvieron
para contrarrestar la debi-
lidad macroeconémica. El
selectivo aleman sumé un
1,71%. Las ganancias fueron
generalizadas. El Cac avanzo
un 1,14%; el FTSE britanico,
un 0,72%; el Euro Stoxx 50,
un 1,47%, y el Mib italiano,
un 1,32%.

A falta de una hora para
el cierre de Wall Street, los
inversores contenian la res-
piracion a la espera de cono-
cer las cuentas de Nvidia. El
S&P 500 caia un 0,15% y el
Nasdaq, un 0,1%.

Ni la avalancha de papel
nilas reticencias que entre
la clase politica genera la
condonacién de la deuda
a la comunidades auténo-
mas altera el interés de los
inversores por la deuda es-
panola. Un dia después de
colocar 7.000 millones en
deuda a 15 afios, la rentabi-
lidad del bono espanol a 10
anos se sumaba a la caida
del resto de la zona euro. La
deuda espanola con venci-
miento en 2035 se situaba
en el 3,04%, con el aleman
al mismo plazo en el 2,43%.
Elbono de EE UU a 10 anios
cae se mantenia por debajo
del 4,3%, minimos del afno.

Paneles del Ibex 35 en la Bolsa de Madrid. ere
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Sede de BBVA, en Madrid. PABLO MONGE

Bank of America coloca
a BBVA como su primera
opcion, con o sin Sabadell

Cree que su accion cotiza con un descuento
injustificado y aumenta el precio objetivo a 14,6 euros

LAURA SALCES

MADRID

Los analistas de Bank of
America insisten en su idi-
lio con BBVA y tras haber-
lo incluido en su lista de 25
valores preferidos en Euro-
papara este ano lo destacan
ahora como sumejor opcién
en Espana. En un informe
publicado ayer, destaca su
“envidiable franquicia de ca-
lidad”, con unas “sélidas cuo-
tas de mercado en México,
Turquia y Espana (con o sin
la operaciéon con Sabadell)”,
aungue reconoce que espe-
cialmente si sale adelante.

Bank of America mantie-
ne que la opa sobre Sabadell
“tiene potencial para ser una
operacion beneficiosa para
todos”, tanto en términos
estratégicos como desde el
punto de vista financiero,
pero apunta que el negocio
de Espana de BBVA “ofrece
ventajas incluso sin fusiones
y adquisiciones”.

Los analistas destacan
que se ha producido ademas
una inflexién en la actividad
de concesion de préstamos,
tanto en créditos al consumo
como en hipotecas, y que los
flujos de depdsitos se han
vuelto positivos, lo que les
lleva a comentar que los
niveles de actividad estan
preparados para impulsar
nuevas revisiones de las es-
timaciones de los préoximos
anos, pero mas en 2026 que
este ano. En su opinidn, los
volimenes de préstamos
pueden crecer entre un 2%
y un 3% estos dos anos en
un escenario conservador,

que puede llegar a situarse
en linea con el PIB nominal.

Los analistas del banco
de inversién estadounidense
estiman que la entidad presi-
dida por Carlos Torres tiene
una prima de rentabilidad
(ROTE) del 19% frente a sus
comparables y que sus ac-
ciones cotizan con un fuerte
descuento que “considera-
mos injustificado”. El banco
de inversién estadounidense
vuelve a elevar su precio ob-
jetivo sobre la entidad, has-
talos 14,6 euros por accién,
desde los 13 euros que fijé en
enero, por el aumento del be-
neficio por accién del banco,
que implica una revaloriza-
cién superior al 14% respecto
al precio actual (12,9 euros).

CaixaBank y Unicaja

Bank of America, que man-
tiene un consejo de compra
sobre el valor, también tie-
ne lamisma recomendaciéon
para Sabadell, CaixaBank y
Unicaja, mientras que man-

En opinion dela
entidad de EE UU,
los voliimenes de
préstamos pueden
crecer hasta un 3%

Europa necesita
bancos mas
grandes,

mas fuertes

y mas rentables

tiene en neutral a Santander
y en infraponderar a Ban-
kinter. Bank of America con-
sidera que es el momento
de acometer operaciones
de consolidacién en la zona
euro, un apartado que des-
taca como “fusiones y adqui-
siciones: un momento ‘ahora
o nunca’ para los bancos de
la UE”. El informe recuerda
que las entidades estadou-
nidenses gastan tres veces
mas en inversién informatica
que sus comparables euro-
peos y que, aungque un ma-
yor gasto en TIno es garantia
de beneficios mas altos, “los
datos anecdéticos sugieren
una mayor eficiencia a me-
dio plazo”. Estole lleva a des-
tacar que “Europa necesita
bancos mas grandes, fuertes
y rentables. Las fusiones y
adquisiciones ayudarian a
aumentar la escala y reducir
la brecha competitiva de los
bancos de la UE frente a sus
homoélogos internacionales y
los neobancos”.

Sobre el negocio mexi-
cano de BBVA vy el posible
impacto de los aranceles
por parte de EE UU, Bank
of America cree que por
ahora “los acontecimientos
se han desarrollado en linea
con nuestra tesis principal:
que se estan utilizando como
una herramienta de nego-
ciacién. Incluso si se impu-
sieran, probablemente no
serian permanentes”. Mas
alla, recuerdan que el salario
manufacturero es siete ve-
ces inferior en México al de
EEUUy quelatendenciaala
deslocalizacién continuara.

Dogecoin se desploma un 30%
en el mes ante la desconfianza

hacialas ‘memecoins’

Las turbulencias
en el mercado de
los activos digitales
contagian al token

Se infl6 por la
especulacién
desatada por
Trump y Musk

E.TASCA

MADRID

En Italia hay un dicho muy
comun: “Il gioco é bello
quando dura poco” (el jue-
go esta bien cuando dura
poco). No hay mejor frase
que describalo que estéa vi-
viendo el mundo cripto. En
un momento de turbulen-
cias en el mercado de los
activos digitales por la in-
certidumbre macroeconé-
mica y los escandalos que
lo han golpeado en las ul-
timas semanas (el hackeo
de Bybit y los lanzamientos
de tokens como $trump y
$melania), hay algunos ac-
tivos que sufren mas que
otros. Y las criptomonedas
meme son entre los activos
mas afectados. Dogecoin, la
reina de las memecoins, se
desploma mas de un 30% en
el tltimo mes, y un 56% des-
de diciembre, en medio de
una creciente desconfianza
por estos activos. En estos
momentos cotiza en los 0,21
doélares.

Aunque dogecoin es la
reina de las memecoinsy la
octava cripto mas importan-
te en el mercado, con una
capitalizacién de 31.500
millones de délares, no es
inmune al sentimiento ne-
gativo de los inversores, que
en este momento observan
con sentimientos encontra-
dos también a su principal
impulsor: Elon Musk. Con
el tiempo, doge se ha con-
vertido en un termémetro
del estado de &nimo de este
empresario, que en multi-
ples ocasiones ha avanzado
la posibilidad de pagar los
coches Tesla con este activo.
“;Quieres que Tesla acepte
doge?”, pregunté en X (antes
Twitter) en mayo de 2021.

Su apoyo a esta cripto-
moneda ha llegado a tal
punto que ahora dirige el
Departamento de Eficien-
cia Gubernamental, cuyas
siglas son DOGE, el cédigo
por el que se conoce a esta
moneda en los mercados
cripto. Cuando anuncié su

Representacion de dogecoin. REUTERS

nombramiento, el fundador
de Tesla publicé6 en sus re-
des sociales una imagen: la
del perro shiba inu, que se
ha convertido en el simbolo
de este activo, al lado de una
bandera de EE UU.

La caida de dogecoin no
es baladi. La euforia que se
gener6 con la vuelta de Do-
nald Trump a la Casa Blanca
y la entrada de Musk infl6
los mercados y desato la es-
peculacién en tokens con
una capitalizaciéon muy baja,
como las memecoins, acti-
vos digitales sin una base
tecnoldgica que los susten-
te, que se disparan al calor
de las redes sociales. Los
lanzamientos de $trump y
$melania y de $libra, promo-
cionada por Javier Milei y
que acabd revelandose una
estafa, molest6 a la indus-
tria y puso de los nervios
a los inversores, especial-
mente a los que entraron
en este mercado y acabaron

La criptodivisa
pierde un

56% desde
diciembre

El analista Manuel
Pinto no cree que
la burbuja de las
criptos meme haya
pinchado aun

con fuertes pérdidas. Los
analistas de Bernstein creen
que estos acontecimientos
han llevado a una “pausa”
muy necesaria en el mundo
de las memecoins.

Manuel Pinto, analista de
mercado, coincide con esta
lectura y anade que los ulti-
mos acontecimientos tanto
en el mundo cripto como en
el contexto macroeconémi-
co estan poniendo en duda
el apetito de los inversores
por activos de riesgo como
estos. No obstante, cree que
la burbuja de las criptomo-
nedas meme todavia no ha
pinchado. Segun datos de
Coinglass, el interés abierto
(que monitorea el namero
total de posiciones abiertas
en un contrato especifico de
criptomoneda) de este acti-
vo ha caido hasta los 1.920
millones, frente a los 5.420
millones de hace un mes.

Marta Rayaces, experta
fiscal de TaxDown, recuerda
que dogecoin ha demostra-
do ser mas resistente que
otras memecoins debido a
su mayor capitalizacién de
mercado, su liquidez y la
comunidad que lo respalda.

“Sin embargo, sigue sien-
do una criptomoneda alta-
mente especulativa, sin una
utilidad clara més alla de los
pagos informales y su papel
como activo especulativo.
Aunque el riesgo de caida
extrema siempre existe en
este tipo de activos, su his-
toria y adopcién la diferen-
cian de otros proyectos mas
efimeros”.
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Ibex 35

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 117 3,1 2,72 117,7 113,9 106.603 12.378.558,9 6.418,2 4,89 02/07/2024 4,18 132,3 99,86 4,78 ANA
Acciona Energia 18,79 0,35 1,9 19,01 18,48 382.759 7.189.297,92 6.102,3 0,49 18/06/2024 2,59 22,82 17,37 3,6 ANE
Acerinox 11,05 0,17 1,56 11,11 10,9 664.219 7.339.581,85 2.755,2 0,31 22/01/2025 2,81 11,27 8,37 15,13 ACX
ACS 51,5 0,35 0,68 51,85 51 264.053 13.613.060,9 13.990,7 0,46 21/01/2025 3.9 51,95 35,3 5,59 ACS
Aena 215,2 =l -0,46 216,6 211,8 161.667 34.746.792 32.280 7,66 03/05/2024 3,56 221,2 163,1 9,52 AENA
Amadeus 69 0,16 0,23 69,98 68,88 844.333 58.413.005,72 31.084,4 0,5 15/01/2025 1,88 72,6 53,92 0,94 AMS
ArcelorMittal 27,87 1,34 5,05 27,98 26,71 402.716 11.134.794,62 23.767,8 0,23 11/11/2024 1,46 28,2 18,45 18,6 MTS
Banco Sabadell 2,653 0,066 2,55 2,656 2,6 12.314.064 32.464.067,63 14.432,9 0,08 27/09/2024 3,02 2,66 1,19 37,83 SAB
Banco Santander 6,232 0,187 3,09 6,234 6,07 33.374.601 206.375.081,6 94.430,3 0,1 29/04/2025 1,52 6,23 3,8 35,4 SAN
Bankinter 9,266 0,164 1,8 9,268 9,142 1.980.820 18.304.500,03 8.328,9 0,3 28/11/2024 7,82 9,27 5,84 19,14 BKT
BBVA 12,935 0,36 2,86 12,935 12,585 8.748.145 112.509.433,32 74.548,1 0,29 08/04/2025 5,41 12,94 8,46 33,04 BBVA
CaixaBank 6,71 0,136 2,07 6,718 6,612 12.786.070 85.296.767,1 48.143,8 0,15 22/04/2025 5,84 6,72 4,12 25,55 CABK
Cellnex Telecom 33,92 1,08 3,29 34,3 32,76 1.770.891 59.826.403,53 23.963,6 0,05 19/11/2024 0,05 87,81 28,39 7,64 CLNX
Colonial 5,645 0,095 1,71 5,645 5,525 1.483.742 8.305.436,62 3.541.,4 0,27 19/06/2024 4,43 6,54 4,81 7,25 coL
Enagas 12,64 0,01 0,08 12,64 12,54 1.184.717 14.925.030,24 3.311,6 0,4 10/12/2024 11,42 14,95 11,58 7,22 ENG
Endesa 22,07 0,18 0,82 22,08 21,77 1.185.991 26.125.925,35 23.366,7 0,5 06/01/2025 2,27 22,11 15,85 5,39 ELE
Ferrovial 43,1 0,6 1,41 43,2 42,42 559.044 24.045.217,8 31.444 0,03 13/12/2024 1,85 43,66 32,94 4,68 FER
Fluidra 22,86 0,34 1,51 22,86 22,42 409.029 9.315.178,2 4.392,1 0,25 29/11/2024 2,41 26,38 18,84 -4,25 FDR
Grifols 9,618 -0,012 -0,12 9,82 9,574 1.777.445 17.252.698,68 4.098,5 0,36 03/06/2021 = 12,04 6,36 5,27 GRF
IAG 3,957 0,084 2,17 3,974 3,875 5.821.648 22.921.376,43 19.672,1 0,03 05/09/2024 0,76 4,41 1,66 6,72 IAG
Iberdrola 13,965 0,085 0,61 14 13,8 7.137.151 99.549.855,7 89.942,4 0,23 10/01/2025 3,75 14,26 10,42 4,36 IBE
Inditex 52,82 0,86 1,66 52,98 52,02 1.004.316 52.954.612,56 164.621,6 0,77 31/10/2024 0,95 56,34 39,91 4,67 ITX
Indra Sistemas 18,81 -0,4 -2,08 19,34 18,53 1.129.866 21.330.504,86 3.322,9 0,25 09/07/2024 1,33 22,04 15,92 12,47 IDR
Logista 28,1 -0,08 -0,28 28,2 27,92 280.670 7.882.277,24 3.730,3 1,53 25/02/2025 7,44 30,62 24,4 -3,49 LOG
Mapfre 2,734 0,042 1,56 2,734 2,708 1.601.322 4.364.318,55 8.419,5 0,07 27/11/2024 5,69 2,81 1,94 10,06 MAP
Merlin Prop. 10,67 0,09 0,85 10,7 10,53 655.308 6.983.110,47 6.014,9 0,24 22/11/2024 0,08 11,88 8,73 4,13 MRL
Naturgy 25,3 0,06 0,24 25,52 25,12 293.494 7.426.663,7 24.531,2 0,5 04/11/2024 5,53 25,78 19,51 7,96 NTGY
Puig Brands 19,095 0,33 1,76 19,27 18,8 622.760 11.884.285,11 3.338,2 = = = = 5,21 PUIG
Redeia 17,24 0,18 1,06 17,33 16,99 825.302 14.213.220,36 9.328,2 0,2 27/06/2025 5,38 17,7 14,51 3,39 RED
Repsol 12,405 -0,015 -0,12 12,545 12,37 3.368.060 41.869.052,47 14.357,5 0,48 10/01/2025 7.26 16,22 10,88 6,24 REP
Rovi 54,8 -0,35 -0,63 56,2 54,25 187.512 10.301.585,55 2.807,7 1,1 08/07/2024 2,01 94,8 53,2 -12,39 ROVI
Sacyr 3,316 0,042 1,28 3,352 3,288 2.290.439 7.600.063,11 2.642,4 0,08 14/01/2025 4,25 3,77 2,91 2,89 SCYR
Solaria 8,045 0,095 1,19 8,055 7,85 683.790 5.468.299,32 1.005,2 - 03/10/2011 - 12,69 7,31 1,73 SLR
Telefénica 4,325 0,021 0,49 4,325 4,243 13.734.673 59.257.780,8 24.523,4 0,15 17/12/2024 6,94 4,55 3,75 9,32 TEF
Unicaja Banco 1,619 0,035 2,21 1,622 1,588 5.672.389 9.108.028,24 4.163,2 0,06 17/12/2024 6,78 1,62 0,94 24,33 UNI
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Adolfo Dominguez 5 -0,08 -1,57 5,08 4,95 3.062 15.322,55 46,6 - 28/07/2010 = 6 4,32 7,17 ADZ
Aedas Homes 27,45 0,05 0,18 27,9 27,2 35.715 982.204,2 1.199,6 0,9 19/12/2024 16,39 30,85 17,1 5,79 | AEDAS
Airbus 167,14 2,84 1,73 168,22 164 4.060 678.140,42 132.596,6 2,8 22/04/2025 1,2 175 124,42 6,45 AIR
Airtificial 0,13 0,004 3,34 0,131 0,127 4.956.558 639.769,3 202,3 = = 0,15 0,09 39,16 Al
Alantra 9 0,06 0,67 9 8,9 3.962 35.555,42 347,7 0,08 08/05/2024 0,89 9,48 7,58 16,1 ALNT
Almirall 9,805 0,05 0,51 9,855 9,755 153.575 1.504.961,81 2.093,1 0,18 17/05/2024 1,88 10,04 7,85 18,46 ALM
Amper 0,14 -0,002 -1,27 0,145 0,139 10.412.934 1.474.437,72 209,8 = = 0,15 0,07 23,91 AMP
AmRest 4,23 = = 4,385 4,165 370 1.585,05 928,7 0,07 19/12/2024 1,6 6,49 3,76 -3,86 EAT
Aperam 29,26 0,46 1,6 29,78 28,16 610 17.802,5 2.141.4 0,5 17/11/2025 6,72 31 23 14,56 APAM
Atresmedia 4,755 = = 4,79 4,72 214.636 1.020.552,59 1.067,7 0,21 16/12/2024 4,42 5,42 3,63 8,81 A3M
Atrys Health 3,51 -0,02 -0,57 3,53 3,42 28.614 99.734,26 266,8 = - 4,48 2,77 4,75 ATRY
Audax 1,594 0,008 0,5 1,62 1,55 128.251 204.478,51 722,8 0,03 03/10/2024 2,09 2 1,22 2,32 ADX
Azkoyen 6,44 -0,06 -0,92 6,64 6,44 1.850 11.943 157.5 0,36 03/07/2024 5,57 6,94 5,88 5,52 AZK
Berkeley 0,238 0,004 1,71 0,239 0,235 602.898 142.846,28 105,9 = - 0,29 0,16 19,25 BKY
Bodegas Riojanas 3,74 = = 3,74 3,58 420 1.564,4 18,9 0,1 13/09/2023 2,57 4,66 3,02 13,33 RIO
Borges 3.4 -0,02 -0,58 3,4 3,4 300 1.020 78,7 = = 3,48 2,48 17,12 BAIN
CAF 37.8 1,5 4,13 37,9 36,4 40.440 1.509.266 1.295,8 1,11 04/07/2024 2,94 37,9 31,3 3,86 CAF
Caja Mediterraneo 1,34 = = - - - - 67 - - - - = CAM
Catalana Occidente 38,5 = = 38,9 38,3 21.947 846.140,7 4.620 0,21 10/02/2025 3,02 40,4 32,35 7,24 GCO
Cevasa 2,7 -0,85 -11,04 = S = = 168,6 0,22 01/07/2024 3,03 8,1 5,75 8,45 CEV
CIE Automotive 23,85 -0,05 -0,21 24,1 23,65 78.047 1.862.718,2 2.857,4 0,46 06/01/2025 1,89 28,45 23,5 -5,91 CIE
Clinica Baviera 33,3 = = 33,8 32,8 226 7.592,1 543 1,57 16/07/2024 7,01 39,5 23,8 6,73 CBAV
Coca-Cola EP 82,8 -0,7 -0,84 85 82,2 1.039 86.462 38.142,5 1,23 14/11/2024 2,39 85 61,9 13,61 CCEP
Corp. Fin. Alba 83,7 0,2 0,24 83,7 83,5 13.468 1.126.382,6 4.958,8 0,96 21/06/2024 2,3 85,6 46,2 0,24 ALB
COX ABG Group 9,48 -0,02 -0,21 9,48 9,3 3.828 35.905,06 738,5 = - = = -1,96 COXG
Deoleo 0,2 = = 0,202 0,2 222.182 44.532,99 100 = - 0,25 0,19 6,38 OLE
DESA 14,8 -0,6 -4,05 = = = = 26,6 0,28 11/12/2024 = 16,5 12,8 -3,9 DESA
DIA 18,5 0,4 2,21 18,6 18 37.912 698.671,1 1.074,2 = - 18,6 12,1 18,3 DIA
Dominion 2,865 0,055 1,96 2,875 2,805 351.582 997.162,47 433 0,1 05/07/2024 3,41 3,64 2,59 0,36 DOM
Duro Felguera 0,262 0,017 6,94 0,285 0,24 3.830.583 1.010.880,07 56,8 = = 0,71 0,2 7,46 MDF
Ebro Foods 16,64 -0,02 -0,12 16,9 16,6 77.726 1.298.967,52 2.560,3 0,22 27/09/2024 3,97 16,9 14,36 4,91 EBRO
Ecoener 5,04 0,09 1,82 5,08 4,81 18.811 92.652,47 287 0,09 08/11/2024 1,74 5,22 3,34 10 ENER
eDreams Odigeo 8,11 -0,04 -0,49 8,26 8,11 106.038 866.259,03 1.034,9 = = 9,34 5,9 -6,32 EDR
Elecnor 16,26 0,14 0,87 16,28 16 49.087 796.908,56 1.414,6 6,38 16/12/2024 41,66 22,95 14,14 0,37 ENO
Ence 3,474 0,026 0,75 3,478 3,444 450.315 1.559.463,38 855,6 0,03 05/11/2024 3,08 3,63 2,68 11,3 ENC
Ercros 2,905 -0,135 -4,44 3,1 2,85 373.178 1.099.950,53 265,6 0,1 08/07/2024 3,3 3,98 2,35 -13,88 ECR
Faes Farma 3,66 -0,045 -1,21 3,715 3,65 531.370 1.951.898,23 1.157,4 0,04 09/01/2025 4,29 3,83 2,91 6,47 FAE
FCC 10,68 0,06 0,56 10,74 10,6 22.136 236.463,82 4.858,1 0,5 08/11/2024 10,77 15,3 8,7 19,46 FCC
GAM 1,285 -0,025 -1,91 1,32 1,285 35.581 46.284,03 121,6 - 27/10/2020 o 1,55 1,18 3,97 GAM
Gestamp Autom. 2,82 -0,025 -0,88 2,89 2,8 589.291 1.674.003,14 1.623 0,05 10/01/2025 4,46 3,23 2,33 14,72 GEST
Grenergy Renov. 38,45 0,4 1,05 38,5 37,7 44.629 1.705.065,8 1.126,4 = - 40,45 22,42 16,54 GRE
GRUPO EZENTIS 0,111 0,003 2,78 0,112 0,108 1.937.913 213.921,36 54,1 = - 0,22 0,08 30,91 EZE
Grupo San José 5,66 -0,04 -0,7 5,76 5,66 20.732 118.004,28 368 0,15 21/05/2024 2,65 5,98 3,65 9,62 GSJ
HBX Grp Intl 11,02 -0,14 -1,25 11,2 11,02 169.949 1.877.399,26 2.724,6 = - = = = HBX
Iberpapel 19,1 0,15 0,79 19,1 18,9 3.198 60.869,5 207,8 0,5 11/12/2024 1,32 20,3 17,4 6,46 IBG
Inmobiliaria del Sur 9,95 0,1 1,02 9,95 9,9 1.726 17.170,7 185,8 0,27 09/01/2025 = 10,8 7,1 10,06 ISUR
Inmocemento 3,405 0,065 1,95 3,41 3,3 101.740 344.315,53 1.548,9 = - = = 10,05 IMC
Innovative Ecosystem 0,565 = = - - - - 32,6 - - - - = ISE
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Libertas 7 1,64 = = 1,68 1,64 3.379 5.568,93 35,9 0,02 08/11/2024 1,22 1,97 1,12 -10,38 LIB
Linea Directa 1,134 | 0,004 0,35 1,142 1,126 265.273 300.714,63 1.234,3 0,01 17/12/2024 2,43 1,26 0,83 4,24 LDA
Lingotes Especiales 6,4 0,02 0,31 6,4 6,22 11.941 75.227,38 64 0,4 11/07/2024 6,25 9 6,08 1,27 LGT
Melia Hotels 7,25 0,12 1,68 7,26 7,14 202.677 1.465.914,3 1.597,9 0,09 05/07/2024 1,29 8,18 5,89 =85,18) MEL
Metrovacesa 9,89 0,01 0,1 9,98 9,87 10.921 108.213,89 1.500,1 0,33 23/12/2024 6,98 10 7,4 12,53 MVC
MFE-MEDIA 3,34 -0,098 -2,85 3,438 3,332 5.256 17.575,15 1.109.,4 0,25 22/07/2024 7.49 3,78 2,05 27,24 MFEA
Miquel y Costas 13 -0,3 -2,26 13,15 12,9 2.113 27.576,05 522 0,11 16/12/2024 3,36 13,7 11 3,91 MCM
Montebalito 1,4 0,04 2,94 1,45 1,38 1.510 2.094,5 46,4 0,06 29/06/2022 = 1,5 1,2 3,03 MTB
Naturhouse 1,775 -0,01 -0,56 1,795 1,76 14.750 26.098,75 106,5 0,1 29/08/2024 2,82 2,4 1,57 7,85 NTH
Neinor Homes 15,38 -0,4 -2,53 15,82 14,92 294.331 4.552.639,18 1.153 0,5 11/10/2024 8,69 16,9 8,62 3,22 HOME
Nextil 0,371 0,001 0,27 0,375 0,367 243.298 90.672,76 148,5 = = 0,41 0,28 0,27 NXT
NH Hotel 6,3 -0,01 -0,16 6,33 6,3 9.511 59.922,94 2.758,3 0,15 12/06/2019 = 6,36 3,96 0,16 NHH
Nicolas Correa 9,12 0,02 0,22 9,16 9,06 11.079 100.977,14 112,8 0,27 02/05/2024 2,95 9,16 6,2 18,18 NEA
Nyesa 0,006 = = 0,006 0,005 8.674.510 48.535,27 8,9 S - 0,01 0 -3,45 NYE
OHLA 0,456 0,02 4,54 0,457 0,437 6.987.477 3.157.140,44 542,9 0,35 04/06/2018 = 0,51 0,25 8,08 OHLA
Oryzon Genomics 2,94 0,21 7,69 2,99 2,51 3.483.547 9.837.225,83 193.,4 = = 3,69 1,4 95 ORY
Pescanova 0,35 -0,005 -1,41 0,354 0,344 117.790 41.145,68 10,1 - 12/07/2012 = 0,46 0,27 17,55 PVA
PharmaMar 96,85 0,7 0,73 98 96,1 29.746 2.884.617,65 1.764,8 0,65 12/06/2024 0,67 103 26,16 20,49 PHM
Prim 10,15 = = 10,2 10,1 1.501 15.233,6 172,9 0,11 19/12/2024 3,6 12,1 9,42 5,51 PRM
PRISA 0,344 0,014 4,24 0,347 0,335 122.982 42.156,9 373,7 = = 0,4 0,3 = PRS
Prosegur 1,92 0,008 0,42 1,93 1,898 603.644 1.157.304,74 1.046,5 0,15 02/12/2024 9,88 1,96 1,53 12,87 PSG
Prosegur Cash 0,657 0,017 2,66 0,659 0,636 725.385 471.052,55 975,6 0,01 13/12/2024 6,15 0,66 0,47 15,94 CASH
Realia 0,988 0,002 0,2 1 0,988 31.900 31.787 801,4 0,05 11/09/2024 5,06 1,28 0,92 -3,33 RLIA
Reig Jofre 2,65 0,08 3,11 2,69 2,52 138.963 360.239,46 215,2 - 17/05/2024 = 3,38 2,34 3,21 RJF
Renta 4 Banco 12,8 -0,1 -0,78 12,9 12,7 1.356 17.355,6 520,9 0,38 04/11/2024 3,87 13,6 9,9 3,2 R4
Renta Corporacion 0,866 0,066 8,25 0,882 0,786 201.021 169.358,94 28,5 0,07 19/04/2022 4,31 0,98 0,65 23,08 REN
Squirrel 2,69 0,38 16,45 2,7 2,28 656.782 1.695.798,56 243,9 = = 2,7 1,19 86,29 SQRL
Talgo 3,635 0,035 0,97 3,64 3,58 89.145 322.984,06 450,2 0,09 07/07/2023 2,15 4,65 3,31 7,14 TLGO
Técnicas Reunidas 15,45 0,08 0,52 15,68 15,42 107.908 1.674.528,53 1.617,7 0,26 11/07/2018 o 16,2 6,99 36,74 TRE
Tubacex 3,87 0,08 2,11 3,905 3,795 290.027 1.123.317,56 489,7 0,12 02/07/2024 3,05 3,99 2,63 16,44 TUB
Tubos Reunidos 0,716 0,008 1,13 0,738 0,71 1.213.881 874.259,3 125,1 = - 0,81 0,45 51,93 TRG
Urbas 0,002 0 4,35 0,002 0,002 30.689.410 72.215,38 38,3 = = 0,01 0 -8 UBS
Vidrala 96,9 0,5 0,52 97,5 96,2 10.455 1.013.284,6 3.249 1,12 12/02/2025 5,68 113,6 87,5 3,77 VID
Viscofan 60,3 =il -1,63 61,1 59,7 47.378 2.856.179,8 2.804 1,44 22/11/2024 2,38 64,4 5,7/ 0,49 VIS
Vocento 0,694 0,008 1,17 0,696 0,686 10.097 7.025,83 86,5 0,05 28/04/2023 6,61 1,05 0,52 12,09 vocC
Euro Stoxx
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AB InBev 56,8 4,48 8,56 57,48 55,72 3.657.910 207.099.300 114.692,97 1,00 03/05/2024 1,00 62,16 44,89 17,72 ABI
Adidas 247,5 2,40 0,98 248,4 245,1 275.821 68.166.220 44.550,00 0,70 17/05/2024 0,70 263,80 180,82 4,52 ADS
Adyen 1726,4 -0,20 -0,01 1751 1726,4 83.972 145.356.800 54.356,03 S 0,00 1.869,20 957,40 20,14  ADYEN
Ahold Delhaize 34,33 -0,37 -1,07 34,89 34,21 2.253.264 77.566.340 31.600,55 0,67 09/08/2024 1,17 35,90 26,58 9,02 AD
Air Liquide 175,94 0,44 0,25 176,62 175,14 540.837 95.134.580 101.739,81 3,30 10/06/2024 3,30 179,80 153,42 12,12 Al
Airbus 167,52 3,42 2,08 168,24 164,76 1.066.473 178.189.700 132.723,36 2,00 22/04/2025 1,80 | 174,00 124,72 8,23 AIR
Allianz 334,7 8,70 2,67 334,7 326,7 909.014 301.930.000 129.249,99 13,80 09/05/2024 13,80 334,70 238,30 13,11 ALV
ASML 714,5 16,70 2,39 715,9 698,4 667.549 474.233.000 281.392,03 1,84 10/02/2025 3,36 1.021,80 605,70 5,27 ASML
Axa 38,24 0,69 1,84 38,28 37,6 4.671.889 178.210.800 84.693,87 1,98 30/04/2024 1,98 38,28 29,04 11,42 Ccs
Banco Santander 6,232 0,19 3,09 6,234 6,07 33.374.601 206.383.200 94.430,33 0,09 30/10/2024 0,08 6,23 3,80 39,59 SAN
BASF 49,705 0,96 1,96 49,86 48,89 2.720.400 134.928.300 44.362,81 3,40 26/04/2024 3,40 54,93 40,18 17,06 BAS
Bayer 23,035 0,40 1,74 23,05 22,575 3.037.311 69.525.240 22.630,14 0,11 29/04/2024 0,11 31,03 18,41 19,27 BAYN
BBVA 12,935 0,36 2,86 12,935 12,585 10.948.145 140.553.300 74.548,10 0,33 08/04/2025 0,57 12,94 8,46 36,85 BBVA
BMW 86,92 1,24 1,45 86,94 85,38 1.814.706 157.085.000 55.159,55 6,00 16/05/2024 6,00 115,35 65,26 10,05 BMW
BNP Paribas SA 72,72 0,61 0,85 72,88 71,92 2.369.568 171.974.400 82.232,55 4,79 19/05/2025 4,79 73,08 54,63 22,80 BNP
Cie de Saint-Gobain 96,16 2,58 2,76 97,16 94,32 1.351.390 130.071.300 47.988,81 2,10 10/06/2024 2,00 98,66 67,11 12,21 SGO
Danone 69,16 -0,36 -0,52 71,16 68,92 2.677.736 186.476.800 46.997,95 2,15 03/05/2024 2,15 71,16 56,14 6,20 BN
Deutsche Boerse 252 5,70 2,31 252,5 246,5 298.390 74.885.480 47.451,60 4,00 15/05/2024 3,80 252,50 175,90 13,31 DB1
DHL Group 37,97 0,64 1,71 38,17 37,27 2.147.583 81.411.510 45.564,00 1,85 06/05/2024 1,85 43,33 33,03 11,74 DHL
Deutsche Telekom 33,84 -1,14 -3,26 34,29 33,22 13.193.021 446.872.800 168.741,76 0,90 11/04/2024 0,90 35,01 20,73 17,13 DTE
Enel 6,992 0,01 0,10 7,039 6,962 24.496.578 171.410.100 71.085,43 0,22 20/01/2025 0,43 7,39 5,66 1,54 ENEL
Eni 14,274 0,14 0,96 14,284 14,126 10.862.985 154.576.700 46.882,82 0,25 18/11/2024 0,94 15,82 12,28 9,05 ENI
Essilor 282,4 3,00 1,07 282,8 279 674.177 189.930.500 129.200,03 3,95 06/05/2024 3,95 298,00 188,25 19,86 EL
Ferrari 483,1 5,70 1,19 484,2 478,9 191.398 92.276.660 117.092,43 2,99 22/04/2025 2,99 | 492,80 369,40 17,14 RACE
Hermes Inter. 2725 16,00 0,59 2741 2699 57.516 156.687.900 287.676,65 - 17/02/2025 16,00 2.957,00 1.888,00 17,36 RMS
Iberdrola 13,965 0,09 0,61 14 13,8 7.291.118 101.695.400 89.942,43 0,19 10/01/2025 0,55 14,26 10,41 5,00 IBE
Inditex 52,82 0,86 1,66 52,98 52,02 1.004.316 52.954.580 164.621,56 0,50 31/10/2024 1,04 56,34 39,54 6,41 ITX
Infineon 36,935 -0,09 -0,23 37,375 36,72 2.945.582 109.010.400 48.234,20 0,35 21/02/2025 0,35 39,43 27,80 17,63 IFX
ING 16,95 0,34 2,03 16,98 16,636 10.889.934 183.561.700 53.348,28 0,71 04/08/2025 1,06 17,06 12,33 13,22 INGA
Intesa Sanpaolo 4,7695 0,15 3,34 4,7895 4,635 115.015.035 544.666.400 84.914,61 0,17 0,34 4,79 2,93 23,47 ISP
Kering 276,05 4,85 1,79 281,2 275,3 340.111 94.405.720 34.070,31 - 05/05/2025 6,00 438,60 206,55 15,87 KER
L'Oreal 350,55 2,80 0,81 354,25 348,7 365.810 128.500.200 187.303,08 7,00 05/05/2025 7,00 461,85 316,30 2,54 OR
LVMH 700,3 16,10 2,35 706,9 692,6 384.656 269.366.100 350.249,23 7,50 24/04/2025 - 886,40 565,40 10,20 MC
Mercedes Benz 61,43 0,73 1,20 61,58 60,55 1.974.930 120.931.000 59.151,17 4,30 09/05/2024 4,30 77,45 50,75 14,18 MBG
Munich Re 552 25,40 4,82 557,8 536,2 474.046 261.056.000 73.835,68 20,00 26/04/2024 15,00 557,80 401,70 13,32 MuUv2
Nokia 4,7405 0,01 0,26 4,7555 4,7135 7.360.890 34.872.880 26.574,53 0,04 03/02/2025 0,14 4,82 3,05 10,90 NOKIA
Nordea 12,805 0,19 1,47 12,83 12,61 4.396.035 56.136.950 44.789,21 0,94 21/03/2025 0,94 12,83 9,69 21,95 NDA
Pernod Ricard 101,15 2,15 2,17 101,15 98,74 844.005 84.953.580 25.517,03 2,35 25/11/2024 4,70 160,95 96,02 -7,20 RI
Prosus 43,29 1,05 2,49 43,325 42,71 3.328.761 143.549.500 107.730,17 0,10 31/10/2024 0,00 46,17 25,65 12,88 PRX
Safran 248,7 3,70 1,51 249,4 246,9 671.261 166.732.100 105.357,42 2,90 28/05/2024 2,90 256,20 184,70 17,26 SAF
Sanofi 104,7 0,60 0,58 104,78 103,62 2.000.312 208.950.700 132.248,95 - 13/05/2024 3,92 106,14 85,07 11,69 SAN
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Stellantis 12,944 -0,55 -4,05 13,07 12,572 49.725.395 640.052.900 35.500,78 0,68 22/04/2024 1,55 27,35 11,27 2,81 STLAM
Total Energies 57,76 0,29 0,50 57,8 57,17 3.469.035 199.833.500 131.118,50 0,79 02/01/2025 2,98 70,11 50,80 8,23 TTE
UniCredit 50,85 1,53 3,09 50,85 49,59 11.115.675 560.722.900 79.207,78 1,48 18/11/2024 2,40 50,85 30,20 31,99 UCG
Vinci 110,8 1,35 1,23 111,45 109,45 935.494 103.492.800 64.531,52 3,70 22/04/2025 4,75 120,62 96,26 11,09 DG
Volkswagen AG 105,95 1,00 0,95 106,3 104,35 1.268.395 133.815.300 53.835,20 9,06 30/05/2024 9,00 128,60 78,86 18,99 vow3
Wolters Kluwer 153,65 -18,70 -10,85 165,6 151,5 2.278.391 355.014.800 36.648,01 1,50 26/08/2025 2,33 181,30 137,55 -4,21 WKL
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Trump anuncia aranceles del

25% ala UE y aplaza otro mes

los previstos para Canada y México

El presidente, que acus6 a Europa de unirse “para fastidiar a Estados Unidos”,
realiz6 el anuncio durante la primera reunién de su Gabinete en la Casa Blanca

IKER SEISDEDOS
WASHINGTON

El presidente de Estados
Unidos, Donald Trump,
anuncié ayer, durante la
primera reunién de su Ga-
binete, que impondra aran-
celes del 25% a las impor-
taciones provenientes de
la Unién Europea, al tiem-
po que afirmé que laimpo-
sicién de tarifas a Canada
y México queda aplazada
por otro mes mas, hasta el
2 de abril.

El anterior plazo para
los dos socios comerciales
norteamericanos expiraba
la préxima semana, el 4 de
marzo. La fecha se habia
fijado a principios de febre-
ro, después de que Trump
amenazara a México y Ca-
nadé con la imposicién in-
mediata de gravamenes a
la importaciéon de un 25%
en general y de un 10% para
la energia.

Los lideres de ambos
paises, la presidenta Clau-
dia Sheinbaum y el primer
ministro Justin Trudeau,
lograron un respiro des-
pués de hacer concesio-
nes a Washington sobre la
gestién de sus respectivas
fronteras y en materia de
lucha contra el trafico de
fentanilo.

Trump anuncié su cam-
bio de idea sobre México y
Canada cuando un perio-
dista le pregunto por ese
asunto. A otra pregunta,
respondié que habia deci-
dido aplicar aranceles del
25% a las importaciones de
la UE, porque la unién se
creo, anadio, “para fastidiar
a Estados Unidos”.

“Hemos tomado una de-
cisién y la anunciaremos
muy pronto. Seran del 25%”,
afirmoé el presidente esta-
dounidense, que volvié a
incidir en una tactica ha-
bitual desde su vuelta a la
Casa Blanca, la de lanzar
esas amenazas, sin que esté
muy claro como y en qué
se van a materializar, pero
que por si solas ya ponen

a temblar las cancillerias
de medio mundo. El pre-
sidente estadounidense
también confirmé que los
gravamenes a Europa se
aplicarian “de manera ge-
neral”, aunque menciond
especificamente que afec-
tarian a las importaciones
de automoviles.

El anuncio de Trump so-
bre la UE amenaza con la
ampliacién de una guerra
comercial transatlantica
de consecuencias impre-
visibles, y mientras Was-
hington redobla la retérica
de sus ataques a sus viejos
aliados.

Washington los esta es-
quinando en la negociacion
dela paz en Ucrania, tras la
agresiva intervenciéon del
vicepresidente estadou-
nidense, J. D. Vance, en la
conferencia de seguridad
de Munich, en la que dio
un agresivo discurso. Van-
ce dijo que “la peor ame-
naza” para Europa “no es
Rusia, no es China, no es
un factor externo, sino la
amenaza interna” que, a su
juicio, representa “la retira-
da de algunos de sus valo-
res fundamentales, valores
compartidos con Estados
Unidos”. “Lalibertad de ex-
presién esta en retroceso
en Europa”, concluyé.

Amago

El Gltimo amago arance-
lario de Trump llegé, ade-
mas, a las pocas horas de
que el secretario de Estado
Marco Rubio, que se sentd
ala derecha del presidente
enlareunién del Gabinete
enla Casa Blanca, reunién
en la que la estrella fue el
empresario Elon Musk,
cancelase un encuentro
previsto con la jefa de la
diplomacia europea, Kaja
Kallas.

Rubio aleg6 “problemas
de agenda”. Kallas esta en
Washington, adonde ha via-
jado con motivo del tercer
aniversario de la agresion
rusa a Ucrania.

Donald Trump, ayer, en la Casa Blanca. REUTERS

Dice quelos
gravamenes se
aplicaran de
manera general
y cita al motor

Marco Rubio alega
“problemas de
agenda” para
cancelar una cita
con Kaja Kallas

Las palabras sobre Mé-
xico y Canada fueron, por
su parte, un tanto confusas.
Trump se contradijo cuan-
do anuncié que no pensa-
ba “detener los aranceles”,
porque considera que Esta-
dos Unidos ha sido victima
de “anos de maltrato” por
parte de sus vecinos, que
ademas son los dos prin-
cipales socios comerciales
de Washington.

Informacion confusa
La fecha del 2 de abril llegd
al rato. Y no estuvo claro si
el presidente quiso decir
que estaba dando a esos
dos paises especificamente
tiempo adicional, o si habia
decidido meterlos con el
resto en el estudio que esta
llevando acabo el Depar-
tamento de Comercio y el
Representante Comercial
de Estados Unidos.

Al final de ese proceso,
se decidira como se impon-

dran los llamados aranceles
reciprocos a paises de todo
el mundo. El secretario de
Comercio, Howard Lutnick,
propondra la tarifa concre-
ta después de estudiar los
productos a los que se apli-
cara y los paises desde los
que provienen. Lutnick se
ha comprometido a tener
los calculos listos el 1 de
abril para que Trump pue-
da actuar al dia siguiente.

Lamedida, en principio,
implica gravar las compras
a sus socios comerciales
con tasas equivalentes a
las que estos imponen a las
exportaciones estadouni-
denses.

Conviene saber que
Trump equipara a aran-
celes todos los obstaculos
estructurales, regulatorios
e incluso fiscales. En parti-
cular, quiere imponer a la
Unién Europea aranceles
como respuesta al impues-
to sobre el valor anadido

(IVA), que Washington in-
terpreta como una barrera
comercial.

Desde su regreso al po-
der, es facil perder la cuen-
ta de las veces que Trump
ha amenazado con aran-
celes a otros paises como
medida de presiéon. Desde
que juré el cargo el pasado
20 de enero, los ha esgrimi-
do varias veces por semana
(o incluso, en mas de una
ocasion por dia).

Una de las ultimas la lan-
z06 la semana pasada a la
Unién Europea y el Reino
Unido por imponer reglas
de moderacién de conte-
nidos con las que comba-
tir la desinformacién y los
bulos de las redes sociales
estadounidenses como Xy
Facebook.

Durante su primer man-
dato, Trump amenazo6 con
aranceles en varias oca-
siones que después nunca
llegaron a materializarse.
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Europa lanza una reforma para facilitar
el crédito a promotores y constructores

La Autoridad Bancaria Europea ultima los requisitos para que las entidades puedan
dejar de considerar de riesgo elevado los préstamos con el fin de construir vivienda

ANTONIO MAQUEDA
MADRID
La crisis de vivienda que
afronta Espana exige actuar
sobre muchas areas distin-
tas para poder resolverla. Y
aun asi tardara. La Unién
Europea ha lanzado una
reforma que busca ayudar
ante esta situacién, que se
esta produciendo en todo
el continente. Ultima una
relajacién de los requisitos
que se exigen por ley a los
bancos para conceder cré-
dito con el fin de construir
y promover vivienda.
Estos se endurecieron
mucho tras la crisis financie-
rade 2008, y ahora se reba-
jaran siempre que se cumpla
con una de dos condiciones.
Por un lado, que haya un mi-
nimo de preventas significa-
tivo de la promocién -y que
sea el mismo en toda Euro-
pa-, o un nimero de con-
tratos de alquiler ya com-
prometidos (que pueden ser
también, por ejemplo, plazas
de residencias de ancianos
o estudiantes). La otra sera
que el promotor aporte algo
de capital (el llamado enin-
glés skin in the game: que
ponga en juego una parte de
su dinero y tenga, por tanto,
algo que perder).
Estareforma contempla
que, cuando se cumpla con
uno de estos dos requisitos,
se podra reducir en un ter-
cio la exigencia de capital
que impone la legislaciéon
al banco: en lugar de pon-
derarse el riesgo un 150%
como se hace ahora, pasara
a un 100%. En la practica,
por cada euro prestado la
entidad tendra que apar-
car en torno a un 12%, que
son los actuales niveles de
solvencia, en vez de un 18%.
Asi, el préstamo para la
promocioén de vivienda de-
jaré de tener el tratamiento
de inversién especulativa
o de riesgo elevado que se
dio a este tipo de crédito en
un reglamento europeo de
2013, aprobado en respues-
ta a la crisis financiera.
Estanuevaregulacion ya
esta en vigor desde enero de
este ano. Pero falta que la
Autoridad Bancaria Europea
(EBA por sus siglas en inglés)
redacte las guias para poder
aplicarla. La agenciaregula-
toria europea, que preside el
espanol José Manuel Cam-
pa, tiene que definir qué se

considera una aportacion de
capital: dinero, suelo, garan-
tias, subvenciones, gastos
u otros conceptos. En una
consulta publica que hizo
hace un ano, la EBA pro-
ponia que la aportacién de
capital requerida fuera su-
perior al 35%.

La autoridad bancaria
también ha de establecer
los niveles de preventas o
de alquileres ya suscritos
para poder beneficiarse de
estarelajacién regulatoria.
Enlamencionada consulta,
la EBA establecié un 50% de
preventas. Y este requisito
de casas ya vendidas o al-
quileres ya suscritos se re-
duciria si es una promocién
con impulso publico o que
no tenga animo de lucro.

Se consideraria preven-
ta si existe un depdsito del
10% del precio del inmue-
ble, y prealquiler con tres
meses de renta. En princi-
pio, el informe de la EBA
estara listo en el segundo
trimestre de este ano. A
partir de ahi se prevé que
el BCE y el Banco de Espana
lo adopten con celeridad
para que esté plenamente
operativo cuanto antes.

Escasa financiacion

En general, los promoto-
res se quejan de que tie-
nen gque operar con poca
financiacién externa, prac-
ticamente a pulmoén. Y la
banca en Espana lleva des-
de 2008 disminuyendo su
exposicién a este sector es-
tigmatizado tras el estalli-
do de la burbuja.

Fuentes consultadas del
sector inmobiliario con-
sideran que la iniciativa
puede suponer un cambio
sustancial, ya que podria
brindar un cierto impulso
al crédito para construir
vivienda. Este se ha estado
reduciendo ininterrumpi-
damente hasta mediados
del ano pasado. Desde en-
tonces se aprecia una cier-
ta estabilizacion, si bien to-
davia se encuentra en unos
niveles muy bajos.

Antes de la crisis finan-
ciera, el crédito para las
actividades de promocion
inmobiliaria y construccién
era considerado muy se-
guro. Se trataba de prés-
tamos que duraban unos
dos anos, el tiempo que se
tardaba en construir. Una

L ] £

Edificio de viviendas en construccion en Madrid. ere

vez finalizada la obra, la
financiacién se extinguia
para dar paso a las hipote-
cas. El crédito inmobiliario
se subrogaba de la empresa
alos particulares y el banco
captaba asi los clientes. El
motivo de esta seguridad
era que la persona fisica
responde con todas sus
rentas presentes y futuras.
De hecho, la banca espa-
nola se ha financiado bas-
tante con cédulas y titulos
hipotecarios en los que se
habia incluido como respal-
do mucho crédito a perso-
na fisica, y estos nunca se
impagaron.

Bajo este modelo, la da-
cién en pago solo existia en
la practicay de forma gene-
ralizada para las personas
juridicas, que podian cerrar
el negocio y dejar la cons-
truccién al banco. Hasta el
punto de que era habitual
montar una empresa solo
para una Ginica promocion
inmobiliaria. Asi se evitaba
ademas, aunque de forma
ficticia, el problema de con-
centrar mucho crédito en
una compania. En el fondo
se estaba permitiendo una

actividad muy apalancada
sin que el promotor tuviera
que arriesgar sus propios
recursos.

Esto también se plasma-
ba en las provisiones anti-
ciclicas que exigia el Ban-
co de Espana: este tipo de
préstamo inmobiliario se
dotaba con unos colchones
relativamente bajos. En la
misma linea, laidea era que
acabaria traspasandose al
comprador de la casa y no
conllevaria un riesgo. Hasta
que lleg6 la crisis financiera
de 2008. Las obras incluso
se quedaban a medio hacer.
El crédito inmobiliario se
dejoé de subrogar en hipo-
tecas. Hubo entidades fi-
nancieras con hasta un 80%
de morosidad en el crédito
a las inmobiliarias.

El decreto Guindos,
aprobado en 2012, obligd
a que las entidades provi-
sionaran bien todas estas
exposiciones a promotores
y constructores. Y la regu-
laciéon bancaria posterior,
nacida en el marco inter-
nacional como respuesta
ala crisis financiera, endu-
recio las condiciones para

conceder estos préstamos.
Los catalogaban como in-
version con grado especu-
lativo. Y, en consecuencia,
habia que dotarlos por un
150% en lugar de un 100%.
A esto se anadio que lare-
gulacién internacional de
Basilea III aumento los re-
querimientos de capital y 1a
calidad de estos colchones.
Todo ello encareci6 sensi-
blemente la concesién de
estos préstamos a las em-
presas promotoras.

Los bancos en Espana,
que llegaron a tener un 40%

El crédito para
vivienda se ha
reducido de forma
continuaen

los ultimos anos

La EBA fijara el
nivel de preventas
que dé acceso
amejores
condiciones

del PIB en crédito a inmo-
biliarias y constructoras,
redujeron su cartera hasta
el 6,5% del PIB. Con la ayuda
del banco malo se sacé una
parte fuera de sus balances.
Pero las entidades todavia
estan limpiando sus cuen-
tas del ladrillo. De modo
que cuanto menos exposi-
cién se tenga, mejor salen
en la foto a la hora de ob-
tener financiacién externa.

Y ello atin ocurre a pesar
de haber transcurrido mas
de una década. Segun los
analisis del Banco de Es-
pana, el sector inmobiliario
se encuentra todavia muy
polarizado, con una parte
importante de companias
a las que le va bien y con
otra porcién sustancial que
sigue presentando situacio-
nes financieras delicadas.

La movilizacién de este
sector, apoyada en el crédi-
to, buscaria paliar las dis-
funciones detectadas por
el supervisor en el mercado
inmobiliario: el déficit de
casas construidas que pa-
dece Espana, que crece ano
a ano y complica el acceso
a la vivienda.
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Bruselas se lanza arevitalizar
la industria europea
con energia barata y limpia

La Comision plantea crear un banco con 100.000 millones de capital para acelerar la agenda
verde y financiar la descarbonizacion del sector » Busca también avanzar en la interconexion

MANUEL V. GOMEZ /

SILVIA AYUSO

BRUSELAS

La Comisiéon Europea ha
decidido que relanzar la
competitividad de la UE
pasa por revitalizar la in-
dustria. Pero esto tiene un
problema: Europa tiene la
energia bastante més cara
que Estados Unidos o Chi-
na; y ademas esta embar-
cada en unos ambiciosos
objetivos de descarboni-
zacién para su economia.
En definitiva, un reto ma-
yusculo que precisa de un
equilibrio muy complica-
do en el actual e incier-
to escenario geopolitico
mundial.

Para avanzar por este
camino, el nuevo Ejecuti-
VO europeo comenzo ayer
a la carrera presentando,
88 dias después de tomar
posesién, como recordd
la vicepresidenta Teresa
Ribera, tres iniciativas de
calado: el Pacto por una in-
dustria limpia, el Plan para
la energia asequible y un
programa para reducir la
burocracia que afrontan
las empresas. Entre todas
las medidas que se recogen
en estos planes destaca la
creacion de un banco para
financiar la descarboniza-
cién industrial con unos
100.000 millones.

“No hay resiliencia eco-
némica sin un componen-
te industrial robusto”, se
lee en el primer parrafo
del Pacto por una indus-
tria limpia divulgado ayer.
“El mundo esta cambian-
do rapido y nosotros de-
bemos hacerlo también.
Nuestra prosperidad y se-
guridad dependen de ello.
Nuestra idea es que Euro-
pa sealider en la industria
con energia limpia”, pro-
fundizé la vicepresidenta
Ribera, quien, junto con
otros cuatro miembros del
Colegio de Comisarios (el
francés Stéphane Séjour-
né, el danés Dan Jorgen-
sen, el holandés Wopke
Hoekstra y el letén Valdis
Dombrovskis), ha liderado
la elaboracién de las co-
municaciones y directivas
lanzadas.

El plan para revitalizar
laindustria empieza por la
energia, un elemento clave

en la lucha contra el cam-
bio climatico, esto ultimo
bandera fundamental en
la UE durante la legislatu-
ra anterior. Abaratarla se
ha convertido en un ele-
mento central para que
esa batalla por contener
el calentamiento global no
tenga un coste sobre los
bolsillos de los ciudada-
nos y, sobre todo, en des-
truccién de puestos de
trabajo. En definitiva, se
trata de que un objetivo
loable no se encuentre una
contestacién social fuer-
te por consecuencias no
deseadas.

Asi que ahi, en la ener-
gia, ha puesto énfasis la
Comisién. Es el primer
punto del Pacto por una
Industria Limpia y lleva,
ademas, un desarrollo
aparejado. Se trata de lo-
grar que las cotizaciones
del gas, el combustible f6-
sil que tendria un papel
destacado hasta avanzar
en el uso de fuentes de
energia mas limpias, ba-
jen. Ahora estan en maxi-

mos desde hace dos afnos.
También que la electrici-
dad sea mas barata. Una
de las vias que plantea la
Comisién para lograr estos
objetivos es crear la uniéon
energética desarrollando
redes de transporte tran-
seuropeas (gasoductos,
hidroductos y tendidos
eléctricos de alta tensién).

Mercado tinico
Se trataria de avanzar en
la interconexién para que
asi se logre de una vez un
mercado energético tnico.
La propuesta no es nueva y
su desarrollo hasta ahora,
lento. ;Por qué esta veziba
a ser diferente? “No tene-
mos otra opcioén”, responde
Jorgensen, el comisario de
Energia. También se apues-
ta por incentivos fiscales,
reduccién de impuestos
y eliminar recargos en las
facturas eléctricas que no
estén vinculados directa-
mente a la generacién y el
transporte de esta energia.
Otro punto es “asegurar
el buen funcionamiento de

los mercados de gas”, una
forma de decir que aho-
ra no estaria teniendo un
comportamiento ideal y
que parte del aumento de
precios se debe a la espe-
culacioén, para eso plantea
reforzar el poder de los dis-
tintos reguladores.

Las siguientes lineas
que se desarrollan en el
plan industrial pasan por
la formacién de la mano
de obra, el desarrollo de
acuerdos comerciales y de
colaboracién, impulsar la
economia circular, priori-
zar los productos made in
Europe en la contratacion
publica y buscar instru-
mentos para potenciar
la inversién empresarial.
Uno de ellos seria la crea-
cién del Banco de Descar-
bonizacién Industrial, que
contaria con 100.000 mi-
llones entre aportaciones
de los Estados (aporta-
ciones voluntarias hasta
30.000 millones), partidas
del presupuesto europeo
actual (45.000 millones) y
los ingresos futuros que

La vicepresidenta de

la Comision Europea,
Teresa Ribera, durante la
presentacion del Pacto por
una Industria Limpia, junto
al también vicepresidente
Stéphane Séjourné. ErFE

Otras lineas pasan
por priorizar los
productos ‘made
in Europe’, entre
otras medidas

generen los derechos
de emisién de carbono
(25.000 millones).

Bruselas también tiene
en sus planes facilitar las
ayudas de Estado paraim-
pulsar la inversién privada.
El objetivo, explicé Ribera,
es “facilitar un entorno fa-
vorable a la inversién con
un marco de ayudas que
simplificard y agilizara el
apoyo a las energias reno-
vables, la descarbonizacién
y la fabricacién de produc-
tos de tecnologia limpia”.

El plan industrial se
complementa con el pri-
mer paquete 6mnibus de
simplificacién administra-
tiva, centrado en normas y
obligaciones medioambien-
tales. Porque en la capital
comunitaria ha calado el
discurso empresarial de
que las companias sopor-
tan mucha carga burocra-
tica y eso lastra la compe-
titividad. En este campo,
que ha levantado muchos
recelos por el riesgo de des-
regulacién que entrana, la
Comisién plantea reducir
obligaciones sustancial-
mente en este ambito, apla-
zamientos de entrada en
vigor, una menor vigilancia
de otros actores como sin-
dicatos y ONG, y sanciones
por incumplimiento menos
duras, segun los planes de
Bruselas que ahora debe-
ran discutir los colegislado-
res, el Parlamento Europeo
y los Estados.

Los socialdemécra-
tas, que ya habian mani-
festado su temor a que
las propuestas dejen en
nada los ambiciosos obje-
tivos medioambientales ya
acordados, han prometido
que miraran con lupa las
propuestas. “El paquete
omnibus es mejorable y
lucharemos en el Parla-
mento por la integridad de
las propuestas climéaticas”,
declaré el eurodiputado
socialista Nicolds Gonza-
lez Casares, implicado en
la pasada legislatura en
la legislacién energética.
Casares valoré como un
avance el Plan de Energia
Asequible, pero advirtié
de que “necesita mayor
concreciéon y medidas mas
ambiciosas para abordar la
crisis de precios”.
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Trabajo se abre a introducir cambios
técnicos en la reduccion de jornada

La decision llega
tras el dictamen
del Consejo
Econdémico y Social

El ministerio
considera que

el CES respalda el
anteproyecto de ley

EMILIO SANCHEZ HIDALGO
MADRID

Trabajo cree que el dicta-
men del Consejo Econémi-
co y Social (CES) sobre el
anteproyecto de ley de re-
duccién de jornada “respal-
da” sus posiciones. El texto
del érgano consultivo del

Gobierno en materia labo-
ral fue aprobado ayer, con
57 votos a favor y solo dos
en contra (de representan-
tes de los sindicatos CIG
y ELA).

Su contenido es cono-
cido desde el lunes, pero
hasta ayer el ministerio no
lo habia analizado en pro-
fundidad. El departamen-
to que dirige Yolanda Diaz
dice que “tomara en consi-
deracion las aportaciones
independientes del CES”.

Esto quiere decir que se
abre a introducir cambios
técnicos en el anteproyec-
to, por ejemplo en desco-
nexion digital. Serian modi-
ficaciones menores, que no
alterarian lo sustancial de

la norma. El ministerio agra-
dece “lalabor fundamental”
del CES y el apoyo “practi-
camente unanime” al texto
y que “reconozca explicita-
mente laimportancia de que
se produzcan avances en la
reduccién de la jornada labo-
ral”, interpretan los de Diaz.
La valoracién del CES del
anteproyecto es positiva en
algunos aspectos: recono-
ce la “importancia de que
se produzcan avances en la
reduccién de la jornada la-
boral”, pero a la vez critica
al Gobierno por una justifica-
cién econémica “insuficien-
temente fundamentada”.
“Este respaldo permitira
impulsar la aprobacién de
la medida”, agrega Trabajo.

El CES se compone de 60
miembros: 20 consejeros
patronales, 20 sindicales y
otros 20 de distintos &mbi-
tos (seis a propuesta del Go-
bierno, tres de asociaciones
agrarias, otros tres de colec-
tivos pesqueros, cuatro de la
economia social...).

Entre los cambios pro-
puestos por el CES, uno de
los que Trabajo acoge de
forma positiva refiere a la
desconexién digital. La defi-
nicién del deber empresarial
de garantizar el derecho ala
desconexion se formula “de
una forma cerrada”, median-
te la expresion se concreta
en. Al respecto, el derecho
a la desconexién puede te-
ner manifestaciones mas

El departamento
accede a modificar
cuestiones sobre
la desconexion
digital

amplias por lo que seria
aconsejable aclarar laredac-
cién en el sentido de que la
misma tiene un sentido solo
ejemplificativo”, indica el dic-
tamen. El ministerio senala
a este cambio como uno de
los que podrian materializar,
que volvera en breve para
una segunda aprobacién en
el Consejo de Ministros, an-
tes de enfrentarse al tramite
parlamentario

Asimismo, el ministerio
quita importancia alas criti-
cas sobre la “premura” con la
que se hareclamado al CES
un dictamen. Subraya que es
una queja habitual en cada
dictamen y que han respe-
tado el plazo, incluso exten-
diéndolo mas de lo exigible.

Arcano estima que la IA aumentara
la productividad en Europa un 0,6%

La tecnologia y la migracién se presentan como la solucién para combatir las
tensiones financieras por envejecimiento poblacional, segiin un analisis de la firma

GORKA R. PEREZ

MADRID

El mundo envejece. Pese a
que el aumento de la espe-
ranza de vida ha pisado el
freno en la Ultima década
—entre 2013 y 2023 ha pa-
sado de 82,8 a 83,7 anos en
Espana-, el considerable vo-
lumen de mayores con los
que cuenta el pais tensio-
na las cuentas asistencia-
les del sistema publico y es-
tresa al mercado de trabajo,
que ofrece poco y deman-
da mucho a los mas jéve-
nes. Dos nudos que compli-
can el ansiado crecimiento
econdémico que requiere el
mantenimiento del Estado
del bienestar, y que obse-
siona por igual a todos los
paises. Pero en ese panora-
ma ha irrumpido un nuevo
elemento: la inteligencia ar-
tificial (IA). Y algunos creen
que precisamente la IA gene-
rativa, aquella con capacidad
para crear, va a Ser un reme-
dio parcial frente al proble-
ma demografico.

Por mas que muchos
mandatarios observen la
inmigracién como una fuen-
te de problemas, la valia la-
boral y el empuje contable
de los flujos migratorios
es incuestionable. Y es en

combinacién con la IA, se-
guln determina el Giltimo es-
tudio presentado ayer por
Arcano Research, la inica
forma de revitalizar las eco-
nomias avanzadas. Segun
los céalculos de la firma de
consultoria, la inteligencia
artificial generativa podria
elevar un 0,6% el crecimiento
dela productividad en Euro-
pa,y hastaun 0,9% en EE UU.

Elinforme, titulado ;Mo-
dificard la IAG las pautas de
inmigracién en Occidente?
y elaborado por la unidad
de analisis de la firma de
inversion Arcano Partners,
analiza el impacto que la
nueva tecnologia podria te-
ner sobre las horas trabaja-
das y sobre la productividad
por hora trabajada. Ambas
variables se consideran ca-
pitales para evaluar el ren-
dimiento de la economia en
un contexto de “crecimien-
to debilitado” en el que “la

La valia laboral y

el empuje contable
de los flujos
migratorios es
incuestionable
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presion del gasto publico
al alza (pensiones, sanidad
y defensa) podria abocar a
crisis fiscales futuras si no
se obtienen fuentes adicio-
nales de crecimiento”. En-
tre estas fuentes, el informe
valora la inmigracioén, “que
no ha dejado de crecer en
paises occidentales desde
los anos sesenta y setenta”
y que “ya ha alcanzado el 9%
de la poblacién total de la
Unién Europea, y el 14% en
Estados Unidos”. E incorpora
las capacidades productivas

de laIA generativa, ala que
define como “un posible ca-
talizador del crecimiento”.
El estudio aborda dos
premisas: la capacidad de
dinamizacion de la inmigra-
cién, y las nuevas posibilida-
des que ofrecen los avances
tecnoldgicos. Hasta el punto
de que, en una simulacién
futura, y sumando las pro-
yecciones de ambas circuns-
tancias, eleva el impacto
sobre las cuentas europeas
hasta en un 2% los proximos
anos, y del 1% para EE UU.

Espana necesitara 37 anos
para alcanzar la igualdad
de género al ritmo actual

Acabar con la brecha laboral elevaria
el PIB en un 17%, segun Closingap

MANME GUERRA

MADRID

La década de los 60 se an-
toja un tiempo lejano. Tan-
to la del siglo XX como la
del XXI. Sin embargo, has-
ta 2062 no se llegara en Es-
pana a alcanzar la igualdad
de género entre hombres y
mujeres. Es lo que se des-
prende de la quinta edicién
del indice Closingap, que
recoge que la brecha de gé-
nero se cerré un 0,8% en el
ultimo ano. Este indicador,
que se elabora a partir de
28 variables que afectan
al empleo, la educacion, la
conciliacién, la salud y la di-
gitalizacion, se situ6 el ano
pasado en el 65,7%, enten-
diéndose el 100% como la
paridad absoluta. Al ritmo
que se haido cerrando en el
ultimo lustro haréan falta 37
anos mas para acabar con
el 34,3% de desigualdad to-
davia existente.

En lo que respecta al
impacto directo en la eco-
nomia, el indice sostiene
que cerrar la diferencia
que existe actualmente
solo en el mercado labo-
ral supondria un aumento
de 255.755 millones de eu-
ros. Es decir, el equivalente
al 17,1% del PIB de 2023, el

ano que se toma como re-
ferente para el calculo del
impacto econémico.

Ayer, durante la presen-
tacién del estudio, Lucila
Garcia, directora general
de Closingap, resalté que el
indice muestra una mejora
con respecto al afio ante-
rior, cuando solo se avanzoé
un 0,2%. En cuatro de los
cinco ambitos a los que
pertenecen las 28 varia-
bles que se estudian para
su composicién, la brecha
se ha ido reduciendo. El
punto negativo lo vuelve a
poner la salud y el bienes-
tar, donde retrocede un
0,2%. “Hemos consultado
otros indices similares en
Europa y hemos visto que
el comportamiento es si-
milar. Todos los Ambitos
mejoran menos la salud”,
explicé Ana Merino, autora
del estudio y directora de
estrategia y economia de
PwC, una de las 14 compa-
nias que conforman la aso-
ciacién Closingap.

A pesar del retroceso
que viene sufriendo en los
ultimos anos, la categoria
de salud y bienestar es
donde el indice estid mas
cerca de la paridad, un
83,7%.
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Los 14 consejeros del PP plantan en bloque a
Montero en la reunion sobre la quita de la deuda

El responsable de Hacienda de Galicia critica que las condiciones “no las ha fijado Hacienda,
sino Esquerra” » La ministra tacha el plantén de “deslealtad inédita” y “dejacién de funciones”

LAURA DELLE FEMMINE /
VIRGINIA MARTINEZ

MADRID

Elde ayer era uno de los Con-
sejos de Politica Fiscal y Fi-
nanciera (CPFF) mas con-
vulsos. Hacienda llegaba a la
reunién con la golosa zana-
horia sobre la mesa: 83.000
millones de condonacién de
deuda para todas las comu-
nidades auténomas de ré-
gimen comun. Aunque pre-
vio pacto acordado con ERC.
Todos los consejeros del PP
iban a votar en contra de la
quita, pero la medida iba a
salir adelante porque Ha-
cienda solo necesitaba un
apoyo mas, y lo tenia garanti-
zado. Sin embargo, cuando la
reunion llevaba apenas una
hora y se discutia el punto
5 de la agenda, sobre el im-
puesto a la banca, el Parti-
do Popular decidié poner su
particular “punto y final” al
encuentro, con el abandono
de todos sus representantes.

Sentados en torno a Mon-
tero, el consejero gallego de
Hacienda, Miguel Corgos,
tom¢ la palabra, mostré su
rechazo al orden del dia y
anuncio6 que todos los conse-
jeros del PP abandonaban la
sala. Los 14 cargos populares
(de Comunidad Valenciana,
Galicia, Andalucia, Canta-
bria, La Rioja, Murcia, Ara-
gbn, Canarias, Extremadura,
Baleares, Madrid, Castilla y
Ledn, Ceuta y Melilla) salie-
ron en tromba. Después, los
consejeros se agruparon en
las escaleras del ministerio e
hicieron publicas sus criticas
ante los medios.

“Nos hemos retirado
cuando se han empezado
a tratar temas que son im-
propios de este Consejo...
como es la norma que gra-
va los rendimientos banca-
rios y la cesion parcial de la
recaudacién a las comuni-
dades auténomas o la asun-
cién de deuda por parte de
la Administracién General
del Estado”, arrancé el con-
sejero gallego como altavoz
del grupo, y explicé que ni
siquiera habian entrado atiin
a debatir sobre la condona-
cién de la deuda, que recha-
zan. “La condonacién se ha
acordado en otro foro, las
condiciones no las ha fijado
laministra de Hacienda, las
ha fijado Esquerra. Rechaza-
mos de plano un modelo ne-
gociado bilateralmente en-

Reunion del Consejo de Politica Fiscal y Financiera, ayer, en Madrid. CLAUDIO ALVAREZ

tre el Gobierno y Esquerra”,
continué. Los 14 consejeros
habian acordado el gesto de
protesta unas horas antes. El
lunes todos se reunieron con
la direccién nacional del PP
en la sede de Génova.

Tras el plante, la vice-
presidenta y ministra de
Hacienda prosigui6 la reu-
nién con los representantes
de las tres comunidades
gobernadas por el PSOE vy,
como observadores, los re-
presentantes de Navarra y
Pais Vasco, autonomias a las
que no afecta la quita por-
que no forman parte del ré-
gimen comun. Terminada la
reuniéon, Montero taché de
“deslealtad inédita” el plan-
tén de las comunidades en

Las regiones
reclaman que se
aborde la reforma
de otro sistema
de financiacion

larueda de prensa posterior
al encuentro, en el que dijo
que la decision de los con-
sejeros populares se debe
mas bien a que no querian
quedar retratados rechazan-
do una condonacién que de-
finié6 como “trascendente,
generosay valiente paralas
finanzas de las comunidades
auténomas”, y que salié ade-
lante aunque los consejeros
populares hayan abandona-
do lamesa, pues solo se ne-
cesitaba del voto a favor de
una comunidad. “Han pre-
ferido no votar en contra de
algo que no pueden defen-
der en su territorio”, zanjo.
Lavicepresidenta prime-
rainsistié en que “se trata de
una dejaciéon de funciones
en toda regla” que nunca
antes se habia producido.
“Maés alla de cualquier otro
relato es que evidentemen-
te los politicos tienen que
representar a aquellos que
los han votado”, remarco,
anadiendo que lo ocurrido
ayer refleja la “actitud irres-
ponsable” del PP. “Cada vez
nos sorprende menos (...).
Feijéo lleva anos pidiendo
reformar el sistema, pero

luego rechaza la propuesta
del presidente Sanchez de
abordar la cuestiéon”.

Sistema caducado

El orden del dia del CPFF in-
cluia seis puntos, con la con-
donacion de la deuda como
protagonista y Gltimo asun-
to a tratar, sin hacer men-
cién a la reforma del siste-
ma de financiacion, que lleva
10 anos caducado y que los
barones autonémicos exi-
gen reformar de una vez por
todas. Al recibir el progra-
ma de la reunién la sema-
na pasada, los barones ya
se levantaron en tropel, pi-
diendo incorporar el debate
sobre larenovacién del mo-
delo, pues consideran que la
quita supone un parche sino
se cambia el sistema. Su en-
fado aument6 mas el lunes,
cuando Montero presento la
propuesta de quita para el
conjunto de comunidades
en una rueda de prensa en
el Ministerio antes de deba-
tirlo con los territorios. El li-
der de ERC, Oriol Junqueras,
habia anunciado con ante-
lacién el importe de quita
que se le reconocia a Cata-

luna: 17.104 millones sobre
un total de mas de 83.000
millones.

Tras el consejero gallego
tom¢ la palabra suhomologa
de la Comunidad de Madrid,
uno de los territorios mas
beligerantes con Pedro San-
chez y con la quita. “Las 14
autonomias estamos dicien-
do que tiene que haber un
nuevo modelo de financia-
cién autondémica, especial-
mente aquellas que tienen
problemas de financiacion”,
exclamé Rocio Albert, que
justificé su presencia en el
Consejo pese a las criticas
por “lealtad institucional”.
Latercera en tomar la pala-
bra fue Carolina Espana, la
portavoz de la Junta de An-
dalucia, la comunidad mas
beneficiada por la medida:
“Las deudas hay que pagar-
las, no perdonarlas, porque
las deudas no desaparecen”.

Eldepartamento de Mon-
tero ha calculado la condo-
nacién en funcién de distin-
tos criterios. El importe de
partida ha sido la diferen-
cia entre el endeudamiento
acumulado por las comu-
nidades entre 2009 a 2013

(unos 109.000 millones), los
anos mas duros de la crisis
financiera, y el de la pande-
mia y la espiral inflaciona-
ria, de 2019 a 2022 (cerca de
29.000 millones). El 75% de
esa cifra ha sido repartido
entre los territorios segun
el criterio de poblacién ajus-
tada, es decir el niimero de
habitantes ponderado por
factores geograficos y de-
mograficos.

Tras efectuar esa prime-
ra distribucién, Hacienda
ha aplicado unos ajustes: ha
elevado los importes para
las autonomias con las deu-
das mas elevadas, que de
no aplicar la correccién se
hubiesen quedado con un
porcentaje de quita inferior
alamedia, y ha aniadido una
inyeccién adicional de di-
nero para compensar la in-
frafinanciaciéon de algunos
territorios —una ecuacién en
la que no entra la Comuni-
dad Valenciana, una de las
mas castigadas por el siste-
ma de financiacién- y para
premiar a las autonomias
que han ejercido su compe-
tencia normativa al alza en
el IRPF.
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Desayuno CincoDias

Vivienda: urge un giro de
modelo que responda a los
objetivos del sector y a las
necesidades de la sociedad

Espana sufre un importante gap entre la oferta y la demanda de casas que

se ha agudizado en los Gltimos anos » La presencia de la inversion extranjera
es necesaria para paliar la situacion, asi como la configuracion de estructuras
y vehiculos de inversion que apoyen los requerimientos del mercado

BEATRIZ PEREZ GALDON
MADRID

La vivienda se ha conver-
tido en un debate perma-
nente. La descorrelaciéon
entre oferta y demanda y
la imparable subida de los
precios, que amenaza con
convertirse en estructural,
han generado una situaciéon
sin precedentes. Ademas,
existen otros factores que
alimentan la problemética,
como la falta de inversiéon
y financiacién, los costes y
la regulacién dispar entre
las comunidades.

Para profundizar sobre
el tema, CincoDias organi-
z6 un desayuno en colabo-
racién con PwC donde los
ponentes abordaron la co-
yuntura actual y los retos
de futuro de la vivienda.
La conclusién principal del
encuentro fue que hace
falta definir el modelo de
produccién y desarrollo de
vivienda para corregir la
situacién actual y que res-
ponda a la tendencia del
futuro.

Beatriz Toribio, secreta-
ria general de la Asociacion
de Promotores Construc-
tores de Espana, arranco
la jornada con algunos da-
tos: “El Banco de Espana
cifra en 600.000 el déficit
de viviendas, y es algo que
arrastramos desde hace
una década”. “En 2024 he-
mos producido menos de
100.000 viviendas, frente a
los 245.000 hogares que se
han creado. Ese crecimien-
to demografico, segin las
proyecciones del INE, va a
continuar en los préximos
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Alejandra Mora (Alas Social Impact Capital), Beatriz Toribio (APC Espaiia), Miren Telleria (PwC), Roberto Campos (Avintia Inmobiliaria) y Laura

Fernandez (Asval). FOTOS: PABL.O MONGE

anos; tendriamos que tri-
plicar la actual produccion”.

La construccién esta
aparejada con la rentabi-
lidad, y este es otro de los
desafios para el sector in-
mobiliario. Miren Telleria,
responsable del sector real
estate de PwC, manifestd
que “el capital busca una
rentabilidad, y la realidad
es que sila inversién no es
alargo y no hay una forma
de patrimonializar o con-
vertir esto en algo que sis-
tematicamente tenga una
rentabilidad, no puede ha-

En 2024 se hicieron
100.000 viviendas,
frente alos
245.000 hogares
que se crearon

El déficit se arrastra
desde hace una
década; el Banco
de Espana lo cifra
en 600.000 casas

ber inversion ni adecuacion
del parque”. Por otro lado,
la experta recorddé que “el
existente en manos de los
particulares esta muy de-
teriorado, de los que mas
de Europa. ;Por qué? Las
pequenas familias no tie-
nen esa capacidad de con-
tinuar invirtiendo y mante-
nerlo en un estado correcto.
Tenemos que perder ese
complejo de decir clara-
mente que necesitamos
capital institucional, que
ademas no hay vehiculos, ni
estructuras... Necesitamos

estructuras que sean com-
parables con otros paises;
es fundamental para que se
siga viendo a Espafna como
un pais atractivo”.

La prioridad “es concre-
tar qué tipo de vivienda y
qué dinero necesitamos y
el horizonte; nadie esta ha-
blando de estos tres pun-
tos”, dijo Alejandra Mora,
socia directora de Alas So-
cial Impact Capital.

Mora opind que “con la
configuracién de un mar-
co normativo policéntrico,
como muchos paises de Eu-

ropa lo tienen, probable-
mente podriamos funcio-
nar mejor. Deberia incluir
produccioén, fiscalidad, fi-
nanciacién y una politica
social”, anadio.

Laura Fernindez, di-
rectora general de Asval,
coincidi6é en senalar que
“una de las claves es saber
qué modelo de pais quere-
mos”. Bajo su percepcioén,
“es obvio que para cubrir
ese déficit que tenemos
acumulado, y el que viene,
necesitamos capital y re-
cursos econémicos que no
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“Todos los fondos “Laregulacion “Tienen que venir “Sin ayudas esto no “Es poco realista
europeos que van debe ser lo mas nombresy esrentable, y sin pensar que vamos
avenir necesitan homogénea capital nuevos rentabilidad hay a ser capaces de
visualizar fondos posible entre las y estructuras concursos desiertos. asumir ese déficit
o vehiculos grandes comunidades. diferentes. Espana La vivienda es un que tenemos en
donde invertir, no Hay que dar una se tiene que mercado con una el mercado sinla
van a buscar proyecto vuelta alainversion seguir viendo como densidad distinta; inversion extranjera
por proyecto” y la fiscalidad” un pais atractivo” hay que entenderlo” institucional”
Alejandra Mora Beatriz Toribio Miren Telleria Roberto Campos Laura Fernandez
SOCIA DIRECTORA DE SECRETARIA(_]ENERAL RESPONSABLE DEL SECTOR DIRECTOR GENERAL DE DIRECTORA GENERAL

ALAS SOCIAL IMPACT CAPITAL DE APCESPANA ‘REAL ESTATE' DE PwC AVINTIA INMOBILIARIA DE ASVAL

existen hoy ni en el sector
publico ni en el tradicional
de promotores o empresa-
rios espanoles. Es poco rea-
lista pensar que vamos a
ser capaces de asumir ese
déficit sin la inversién ins-
titucional extranjera. No
podemos seguir demoni-
zando a los propietarios
0 amenazando con golpes
fiscales a estructuras de
inversién que funcionan
en otros paises como las
socimis, que canalizan este
tipo de inversiones”.

Presupuesto

Sobre la rentabilidad, Fer-
nandez invité a hacer una
reflexion. “Hay dinero que
va a venir de la UE, pero ne-
cesitamos proyectos agre-
gadores. El Banco Europeo
de Inversiones ha dicho
en multitud de ocasiones
que los proyectos que no
lleguen a un determinado
importe, como 50 millones,
ni los miran. En Espana, o
somos capaces de hacer esa
agregacion y trabajar en es-
cala con la inversién ins-
titucional, o va a ser muy
complicado”.

En este sentido, Roberto
Campos, director general
de Avintia Inmobiliaria,
afirmo que “sin ayudas
esto no es rentable, y sin
rentabilidad hay concursos
desiertos”. “El sector pu-
blico muchas veces piensa
que el privado esté obligado
a hacer vivienda a precio
asequible. La vivienda so-
cial esta claro que la tienen
que hacer las Administra-
ciones con los presupues-

tos, para llegar a las capas
mas desfavorecidas. Esta
actividad hoy en dia no es
rentable en segiin qué zo-
nas, y tiene que ir acompa-
nada de ayudas de Europa,
de los Gobiernos estatales,
comunidades... Es un mer-
cado con una densidad muy
distinta, y eso hay que en-
tenderlo”, agregé. Respecto
a la tendencia alcista del
alquiler, Campos subrayoé
que “existen dos grandes
pensamientos: sila gente va
a alquiler porque no puede
comprar o porque hay un
cambio en la sociedad ha-
cia esa linea; yo creo que
es una mezcla de ambos”.

Con respecto al papel
de la Administracién, Ale-
jandra Mora recordé que
el peso del PIB que dedi-
can los presupuestos a la
vivienda es del 0,15%. Y
puso de manifiesto “una
debilidad histoérica que ha
tenido Espana, que es la de
generar vivienda a venta,
que ha servido en ciertos
periodos, pero no hemos
creado un parque estable
y conservador a largo pla-
z0”. En su opinién, uno de
los principales problemas
es que “no somos capaces
de generar una trazabili-
dad del fondo publico para
la vivienda; es decir, no sé
dénde va a acabar la vivien-
da asequible, no sé el tipo
de tenedores que van a ser,
siva a haber ocho cambios
de un inversor a otro... Esto
es distinto en otros paises
europeos. Aqui no conoce-
mos quién va a ser tenedor
a largo plazo”.

Hace faltauna
trazabilidad del
fondo publico,
como sucede
en otros paises

El auge del alquiler
combina los altos
precios de compra
y un cambio

de tendencia

De forma paralela, Miren
Telleria hablé de la poca in-
version en el sector. “Puede
haber fondos muy grandes,
pero los paquetes son to-
davia pequefos porque
también el tamano medio
del promotor, aunque pen-
semos que son los grandes,
el volumen que hacen en
todo el parque es pequeno.
Tenemos un tipo de capital
que estad haciendo parque
para un corto plazo; nece-
sitamos patrimonialistas
de muy largo plazo, y para
eso tenemos que tener un
entorno relevante y com-
parable. En promotores no
han venido ni la mitad de
los que necesitamos, y los
que estan no son capaces
de cubrir el gap existente.
Tienen que venir nombres
y capital nuevos, y estruc-
turas diferentes”.

Regulacion

El marco normativo es otra
de las asignaturas pendien-
tes. Beatriz Toribio comen-
té que “la regulacién debe
ser lo mas homogénea po-
sible entre comunidades.
Aunque hay mucho por ha-
cer, Espana tiene unos fun-
damentales, un crecimiento
demografico, un interés tu-
ristico, un clima... que sigue
siendo muy atractivo para
los inversores”.

Por otra parte, Alejan-
dra Mora argumenté que
“todos los fondos europeos
que van a venir necesitan
visualizar fondos o vehicu-
los grandes donde inver-
tir. No van a ir buscando
proyecto por proyecto. Y

cuando lo hagan en vivien-
da asequible también van a
buscar vehiculos reconoci-
bles. Hay que desarrollar un
marco de financiacién que
toque la fase promocién y
operativa”.

Toribio estuvo de acuer-
do en que “hay que dar la
vuelta a gran parte del mo-
delo de produccién y desa-
rrollo de vivienda desde el
punto de vista de la inver-
sién y fiscalidad, aunque
la financiacién del suelo es
un tema muy importante”.

Sobre este asunto, Ro-
berto Campos apunté que
“si no fuera por el ICO que
esta financiando hoy, no
hay grandes bancos que
estén haciéndolo, salvo en
casos muy contados, como
tener un buen comprador
final, y eso es complicado
de origen”. A juicio de To-
ribio “el ICO ha creado un
modelo que ha despertado
mucho interés”. “Es sentar-
se y ver qué interesa a las
diferentes partes para que
esa financiacién se canalice
para el suelo, para vivien-
da asequible, para vivienda
social...”.

Asimismo, Laura Fer-
nandez, hablé de la impor-
tancia reputacional. “Los
fondos institucionales no
quieren en ningdn caso
verse envueltos en escan-
dalos, ni noticias ni cuestio-
nes que puedan alarmar a
su capital de base que son
los pensionistas, los aho-
rradores... y 1os que en un
momento dado pueden
cambiar su decisién de in-
versiéon”, concluyd.

Eliminar prejuicios
para solventar
la tesitura

Miren Telleria sostuvo que
en el tema de la vivienda
“estamos en un momento
de mucho ruido”. Y para
despejar este panorama
“realmente hay que escu-
char lo que dice el capital,
buscar los mecanismos de
financiacion para cada pro-
ceso y facilitar un entorno
que lo permita”. También
vio relevante “ayudar ala
sociedad a que entienda
que esto es algo complejo
y a nivel del sector per-
mitamos mas suelo, mas
financiacion, mas acom-
panamiento... Hay muchas
cosas que puede hacer la
Administracion, pero el
sector tendra que activar-
se, escuchar tambiény
profesionalizarse para que
ese capital llegue, porque
es preciso dar respuestas”.
Beatriz Toribio coinci-
dié en que “hay que expli-
car lo que esta pasando;
que no se desarrolle mas
vivienda no es porque no
se quiera, es porqgue no
se puede, y que la gente
entienda que el capital
extranjero no es malo, y
que quienes hacen esas
viviendas tienen que tener,
evidentemente, unos be-
neficios”. “La vivienda es
un problema a nivel inter-
nacional, y ahora esta en
el centro del debate social,
politico y de Europa, y esto
hay que aprovecharlo”.
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Opinion

La conectividad regional, un motor
para el acceso a la vivienda asequible

Por Pablo Fernandez. Hay que ampliar y modernizar la red de trenes
regionales y cercanias, asi como fomentar el teletrabajo y la digitalizacion

Profesor del IEB, abogado y miembro del Congreso de los Diputados de Espana por Vox

n un reciente estudio edi-
tado por Funcas con el ti-
tulo Mercado inmobiliario
y politica de la vivienda en
Esparna se planteaba que
desde el afnio 2021 se esta
produciendo en Espana
un desajuste importante
entre la oferta de vivienda y la demanda
del mercado, de tal forma que la oferta de
vivienda nueva es notablemente insuficien-
te, lo que deriva en un tensionamiento del
mercado que presiona los precios al alza y
dificulta el acceso ala vivienda, en particular
alos jévenes.

Como complemento a esta acertada vi-
sién del problema de acceso a la vivienda,
otro factor relevante podria ayudar en la
solucién de lo que ya es una de las mayores
preocupaciones de los espanoles. Se trata de
la conectividad regional como motor para el
acceso a la vivienda asequible.

Un sistema de transporte eficiente, ac-
cesible y bien distribuido permite que los
ciudadanos puedan residir en areas mas
asequibles sin perder el acceso a oportuni-
dades laborales, educativas y culturales que
suelen concentrarse en los grandes nticleos
urbanos. Las grandes ciudades espanolas,
como Madrid, Barcelona, Valencia o Sevilla,
concentran gran parte de las oportunidades
econdmicas y sociales del pais. Esta centra-
lizacion ha llevado a una elevada demanda
de vivienda en estos nicleos, lo que ha dis-
parado los precios del alquiler y la compra,
dejando a muchas personas fuera del mer-
cado, cuando no obligandolas a destinar una
parte desproporcionada de sus ingresos a
sus necesidades habitacionales.

Mientras tanto, en areas rurales o peri-
féricas, los precios de la vivienda son sig-
nificativamente mas bajos, pero la falta
de oportunidades laborales y la escasez
de conexiones eficientes con los centros
urbanos dificultan que estas zonas sean
opciones viables para muchas personas.
Este desequilibrio pone de manifiesto la
necesidad de abordar el problema desde
una perspectiva mas amplia, que integre
la mejora de la conectividad regional como
parte de la solucién.

La conectividad regional se refiere a la
calidad y eficiencia de las redes de transpor-
te que conectan diferentes areas dentro de
un territorio. Esto incluye trenes, autobuses,
carreterasy sistemas de transporte publico
interurbano. Una conectividad sélida no
solo reduce los tiempos de viaje y mejora
la calidad de vida de los ciudadanos, sino
que también tiene un impacto directo en el
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Un tren sale de la estacion de Toledo. EF

acceso a la vivienda asequible, al ampliar
el rango de areas habitables.

Impacto directo de la conectividad
Varios son los impactos directos que la
mejora de la conectividad tendria sobre
el acceso a una vivienda asequible. El pri-
mero de ellos es la ampliacién de las op-
ciones residenciales de modo que, cuan-
do las personas pueden viajar facilmente
desde areas periféricas o rurales hastalos
centros urbanos en tiempos razonables,
se amplian las opciones de vivienda. Esto
reduce la presiéon sobre el mercado inmo-
biliario en las ciudades y distribuye mejor
la demanda.

Un segundo impacto es el desarrollo de
las regiones periféricas, puesto que la mejora
de la conectividad impulsa la actividad eco-
noémica de areas menos pobladas, creando
empleo y aumentando los servicios disponi-

bles. Esto, a su vez, incrementa el atractivo
de estas zonas para nuevos residentes.

Y un tercer impacto es la reduccién de
la desigualdad territorial. Las infraestruc-
turas de transporte bien disefiadas pueden
equilibrar las oportunidades entre regiones,
fomentando un crecimiento més equitativo
y sostenible.

Ejemplos internacionales de éxito
Algunos paises europeos han implemen-
tado con éxito estrategias de mejora de la
conectividad regional que han tenido un
impacto positivo en el acceso a la vivienda
asequible. El caso de Francia y su sistema
de trenes de alta velocidad (TGV) ha per-
mitido el crecimiento de la poblacién en
ciudades periféricas como Tours o Reims,
aprovechando su conexién con Paris.
Otro ejemplo es Alemania y su extensa
red de trenes regionales y cercanias, conec-

tando pequenas localidades con grandes
ciudades, que ha permitido una distribucién
mas uniforme de la poblacién y ha reducido
la presion sobre los mercados inmobiliarios
de ciudades como Berlin o Munich.

Enreferencia a Espana, cuenta con un
sistema de transporte avanzado en muchos
aspectos, pero enfrenta importantes desa-
fios en términos de conectividad regional.
En el caso del tren de alta velocidad (AVE),
que conecta algunas de las principales
ciudades del pais, su elevado coste y la
limitada cobertura regional hacen que no
sea una solucién practica para muchas
personas, al no haber logrado integrar su-
ficientemente a las ciudades intermedias,
lo que ha reducido notablemente su im-
pacto positivo en el acceso a la vivienda
asequible.

En cuanto al transporte de los trenes
de cercanias, son conocidos los graves pro-
blemas de saturacién, retrasos y falta de
mantenimiento en regiones como Madrid
y Barcelona, que dificultan la movilidad
de las personas y desincentivan cualquier
impacto positivo en el acceso a la vivienda
fuera del centro de estas ciudades.

Peor lo tienen en las areas rurales del
resto de Esparna, donde muchas localida-
des carecen de transporte publico eficien-
te, lo que las aisla ain més de los grandes
nucleos urbanos y reduce su atractivo para
nuevos residentes.

Propuestas para mejorar
Para que la conectividad regional sea un
factor clave en la mejora del acceso a la
vivienda asequible es necesario imple-
mentar estrategias especificas, que van
desde la ampliacién y modernizacién de
lared de trenes regionales y de cercanias,
asi como la introduccién de sistemas de
transporte publico asequibles y soste-
nibles en regiones con baja densidad de
poblacién para fomentar su repoblacién
y desarrollo econémico, hasta la promo-
cién del teletrabajo y la digitalizaciéon que
fomenten el trabajo remoto, permitiendo
que mas personas vivan en areas rurales
sin necesidad de desplazarse diariamente.
Lamejora de la conectividad regional en
Espana puede ser un factor relevante para
abordar el problema del acceso a la vivien-
da asequible. Al integrar las areas rurales
y periféricas en un sistema de transporte
eficiente, se puede aliviar la presién sobre los
mercados inmobiliarios urbanos, fomentar
un desarrollo mas equilibrado y ofrecer a
los ciudadanos opciones residenciales mas
diversificadas.
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l afo pasado se cifraron en
15.000 millones de euros y
este afno en 16.000 millo-
nes las pérdidas que los
fabricantes de vehiculos
achacan al cumplimiento
de los objetivos de emi-
siones de CO2 de la UE en
2025. Sin embargo, la voz de alarma suena
familiar, y los importes avanzados parecen
mas que exagerados.

Ciertamente, el panorama general de la
movilidad eléctrica en Europa trae buenas
noticias: desde 2019, la venta de vehiculos
eléctricos se ha multiplicado por siete. En
ese mismo periodo, el nimero de cargado-
res rapidos ha aumentado en 20 veces, al
tiempo que las industrias locales han conse-
guido cubrir méas de la mitad de la demanda
de baterias eléctricas de los fabricantes de
automoviles.

Pero todos y cada uno de los fabricantes
andan con la misma cantinela, mientras
siguen registrando beneficios multimillona-
rios. A pesar de que los seis mayores fabri-
cantes de automoéviles de Europa obtuvieron
130.000 millones de euros en beneficios
entre 2022 y 2023, todos alertan sobre la
crisis y las posibles multas, reprochando a
los demas que no hacen lo suficiente.

Exactamente la misma retérica que ya
emplearon en 2019 respecto al objetivo de
emisiones de 2020; objetivo que, por cierto,
al final todos cumplieron. Mas recientemen-
te, en 2024, en el Reino Unido no dejaron
de escucharse las quejas de los fabricantes
motivadas por la obligacién de vender vehi-
culos de cero emisiones, en vigor desde ese
mismo ano, y al final todos se libraran de las
multas, por haber cumplido con los objeti-
vos de ventas de coches eléctricos en 2024.

Lo cierto es que estos objetivos han
traido consigo grandes beneficios para
el mercado: en 2020, Europa se puso por
delante de China en nimero de vehiculos
eléctricos de bateria vendidos, mientras
que, en 2024, el mercado total de automo-
viles del Reino Unido estuvo en expansion,
a diferencia del estancamiento general
que se vivio en el resto de Europa. Se hace
patente asi el éxito de las regulaciones del
lado de la oferta, disefiadas para impul-
sar la produccién y la venta de vehiculos
eléctricos.

Sin embargo, la estrategia de la industria
del automoavil sigue siendo la misma: cumplir,
pero areganadientes. A continuacion expli-
camos por qué las actuales reivindicaciones
de la industria del motor de abandonar los
objetivos de 2025 nos parecen equivocadas.
Para empezar, porque juzgar la capacidad
para cumplir los objetivos de este ano ba-
sandose en las cifras de mercado de 2024
resulta tan poco representativo como que se
le concediera una hipoteca a un banquero
teniendo en cuenta la beca de cuando era
estudiante.

Los objetivos de emisiones de la Unién
Europea para los fabricantes de automo-
viles estan fijados en intervalos de cinco
anos, lo que supone que en los anos inter-
medios no haya incentivos para aumentar
las ventas de eléctricos. Hasta finales del
ano pasado no habia modelos asequibles
en el mercado, y muchas de las personas
que compraron un vehiculo eléctrico en
2024 vieron retrasada su entrega hasta
este ano.

Una usuaria se dispone a cargar su coche eléctrico en una estacion de carga de un parque comercial de lllescas (Toledo). ALEX oNCIU
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La UE y sus miembros no deben ceder
en el objetivo de emisiones de 2025

Por Isabell Biischel. Cumplir ‘a reganadientes’
es una estrategia clasica de la industria del automovil

Directora de T&E en Espana

El plan de los fabricantes era incluir
esos modelos en el cumplimiento previsto
para 2025, por lo que es ahora cuando una
docena de modelos eléctricos fabricados
en Europa y mas asequibles estan llegando
a los concesionarios. Ya se ven por todas
partes anuncios publicitarios en los que se
exaltan las cualidades de modelos como
el Peugeot e-208, el Renault 5 o el Cupra
Raval, que estara disponible en breve. Y
es que tanto la produccién como las cifras
de ventas de vehiculos eléctricos estan al
alza en la mayoria de los mercados, dado
que los fabricantes por fin pueden abrir
la puerta del mercado a gran escala a los
modelos que el conductor medio estaba
esperando.

Pero este crecimiento puede detenerse
silos responsables politicos de la UE y de
los Estados miembros se ven presionados
a ceder en el objetivo de 2025. Y aqui entra
la segunda gran problemética: la demanda.
No hay que fiarse de lo que se oye en los
bares, que la gente "no estaria dispuesta a
comprarse un coche eléctrico”. Porque la
realidad es que no estan dispuestos a ad-
quirir un SUV eléctrico de alta gama, muy
por encima del presupuesto que puede
permitirse el consumidor medio. Los co-
ches eléctricos, a menudo de gran tamaro,
tuvieron en Europa un coste promedio de
45.000 euros el ano pasado.

Conquistar el mercado de masas pasa
por contar con modelos de mercado de
masas a precios de mercado de masas

y, por lo tanto, a medida que los modelos
europeos mas asequibles vayan llegan-
do para cumplir con el objetivo de 2025,
la demanda crecera. Prevemos para este
ano un aumento de las ventas en el mer-
cado de vehiculos eléctricos de entre el
20% y el 24%.

Una manera idénea de incentivar la
demanda seria obligar a electrificar el
parque moévil corporativo, tal y como se
ha comprometido a hacer el comisario de
Transporte Sostenible y Turismo, Apos-
tolos Tzitzikostas. Ademés, la UE podria
brindar apoyo a los Estados miembros para
que ofrezcan incentivos estables a los ve-
hiculos eléctricos, por ejemplo, mediante
la reasignacion de fondos de recuperacion
Next Generation que no se llegaron a gas-
tar. O mediante el empleo de los beneficios
obtenidos de los aranceles a este tipo de
vehiculos: entre 3.000 y 6.000 millones
para 2025, calculamos.

La crisis de verdad, no obstante, se halla
en el sector de la fabricaciéon de baterias,
va que a muchos de los planes de Europa
les esté costando escalar, o titubean a la
hora de hacerlo.

La disponibilidad de baterias y mate-
riales para cumplir con los objetivos de
emisiones de la UE no son el problema:
China por si sola ya fabrica mas celdas de
bateria que toda la demanda global combi-
nada. Pero las complejidades comerciales,
geopoliticas y de seguridad ponen a Europa
en una posicién de vulnerabilidad si esta

no consigue desarrollar experiencia local
para producir tecnologias basicas para la
transicion energética.

Por tanto, el préximo Plan para la In-
dustria Automovilistica de la Comisiéon
Europea deberia centrarse en una estrate-
gia integral para las cadenas de suministro
de baterias. Dentro de este plan cabria
llevar a cabo una investigacién sobre la
compatibilidad con las reglas de comercio
internacional de los subsidios a las bate-
rias made in China, e incluir criterios de
resiliencia para la obtencién de ayudas
de Estado, ademas de adoptar normati-
vas vinculantes en materia de huella de
carbono de lared eléctrica para el acceso
de baterias al mercado europeo.

Maéas de 650 GWh de la capacidad ener-
gética total de baterias procede de actores
surcoreanos y chinos, por lo que una re-
gulacién clara en materia de inversiones
extranjeras directas se vuelve, asimismo,
necesaria para garantizar una transferen-
cia completa de tecnologia y habilidades.

La estrategia de cumplir a reganadien-
tes de la industria del automévil no es
nada nueva. La UE y sus Estados miem-
bros deben defender el objetivo de emi-
siones de 2025. Con un plan del sector
automovilistico de la UE que no renuncie
a los objetivos y que apoye la demanda y
la fabricacién local de baterias se puede
lograr que 2025 sea un ano alentador para
Europa en la venta de vehiculos eléctricos
y en la cadena de suministros del sector.
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Hacer frente al insomnio sin farmacos es posible,
pero necesita la implicacion de los pacientes

La terapia cognitivo conductual ha demostrado eficacia a medio y largo plazo, aunque pocas
unidades de sueno ofertan este tratamiento y necesita mucho trabajo por parte del afectado

ADRIAN CORDELLAT
MADRID

rene Ferrando, de 72 afios, empezo6 a

sufrir insomnio en 2021, como con-

secuencia de una depresion. “Era un

dia tras otro durmiendo muy poco.

Recuerdo mi vida bastante mal, sin

ganas de hacer nada, sin fuerzas”,
explica a El Pais. Visité a un psiquiatra para
el abordaje de la depresién y este le recet6
farmacos para el insomnio que sigue consu-
miendo hoy en dia, aunque desde hace unas
semanas, ya en menor medida. La reduc-
cién va ligada a su entrada en un grupo de
terapia cognitivo conductual para insomnio
(TCC-I) que se ofrece como tratamiento des-
de la Unidad de Sueno del Hospital Clinico
Universitario de Valencia. “Una amiga que
es médico me habia hablado muy bien de
esta terapia, asi que pedi que me derivaran
a la Unidad de Suefio. Me estd yendo muy
bien, francamente. Bdsicamente, me esta
ordenando y organizando mi suefio. Esto
no es inmediato, lo sé, pero estoy bastante
animada. Creo que voy a conseguir superar
mi insomnio”, afirma con optimismo.

Como Irene, segiin datos de un estudio
liderado por el Grupo de Trabajo de Insomnio
dela Sociedad Espanola de Sueno, el 14% de
la poblacién adulta espanola sufre insomnio
croénico —los sintomas de insomnio ocurren
tres o mas noches por semana, duran mas de
tres meses y no pueden ser explicados com-
pletamente por otro problema de salud-.
Hace 20 anos ese porcentaje era del 6,4%.
“El insomnio es ya un problema de salud
publica”, coinciden los expertos consultados,
que destacan el impacto del insomnio a nivel
de salud (mayor morbilidad cardiovascular,
neurodegenerativa y metabdlica) y a nivel
econdémico, por su influencia directa sobre
el absentismo laboral, el presentismo, los
accidentes laborales y la productividad.
Segun el informe Carga social y econdémica
del insomnio en adultos, elaborado por la
organizacién internacional de investigacion
sin animo de lucro RAND Europe, solo por
el descenso de la productividad el insomnio
supone unas pérdidas anuales de mas de
11.500 millones de euros en Espana, lo que
representa el 0,82% del PIB.

Tal y como indican todas las principales
guias de practica clinica, el tratamiento de
primera linea para el insomnio crénico es
la terapia cognitivo conductual, ya que es
la que ha demostrado mas eficacia a medio
y largo plazo en el abordaje de este trastor-
no del sueno. Sin embargo, los pacientes
que acceden a ella son aun la excepcion.
Un estudio publicado en enero en la revista
cientifica Journal of Clinical Sleep Medicine
apuntaba que solo el 1% de las personas con
insomnio accede a él en Australia. En Espana
no existen datos, pero el porcentaje podria

El 14% de la poblacion adulta espaiiola sufre insomnio cronico. GETTY IMAGES

ser incluso inferior. Apenas son un punado
las unidades de sueno las que hoy en dia
ofertan este tratamiento. “El problema del
insomnio es que es un trastorno muy fre-
cuente y no esta bien atendido. Las guias
dicen que hay que empezar por la terapia
cognitivo conductual, pero tenemos a miles
de pacientes tomando hipnéticos y benzo-
diacepinas desde hace anos”, lamenta el
doctor Manuel de Entrambasaguas, neuro-
fisidlogo clinico de la Unidad del Suefio del
Hospital Clinico de Valencia.

Su opinién la comparte Odile Romero,
coordinadora de la Unidad del Suero del
Hospital Vall d’Hebron de Barcelona, que
senala a varios factores. Por unlado, la falta
de personal formado y de unidades que ofer-

Solo por el descenso de la
productividad este trastorno
genera unas pérdidas
anuales de 11.500 millones

Para los expertos el reto es
conseguir que esta técnica
sea efectivamente el primer
tratamiento para el insomnio

ten la terapia: “A lamayoria de los pacientes
que sufren de insomnio les cuesta llegar a un
especialista”. Por otro, a la incapacidad para
mirar a largo plazo. “L.os recursos sanitarios
son los que son y el insomnio no es algo que,
aparentemente, genere un riesgo a corto
plazo, asi que no se ve como algo urgentey,
por tanto, no esté en las listas de priorida-
des”. Y, por ultimo, a la falta de tiempo, que
hace que la solucién mas rapida siempre
sea un farmaco, aunque estos tengan impor-
tantes efectos secundarios, uno de ellos la
dependencia: cuesta mucho retirarlos y hay
pacientes enganchados a ellos durante afnos,
aunque la mayoria de estos medicamentos
tengan una indicacién para apenas tres o
cuatro semanas de tratamiento.

Situaciones estresantes

Segun el modelo de tres factores (3P) del
insomnio, existes tres causas principales
que contribuyen al desarrollo del insom-
nio crénico. La primera serian los factores
predisponentes, aquellos rasgos o condi-
ciones que aumentan la vulnerabilidad de
una persona a desarrollar insomnio. La se-
gunda, los factores precipitantes, es decir,
aquellas situaciones o eventos estresantes
de la vida que desencadenan la aparicién
delinsomnio. Y en tercer lugar, los factores
perpetuantes, aquellas conductas y pen-
samientos que contribuyen a la transicién
del insomnio agudo al crénico y mantie-

nen el trastorno a largo plazo. La terapia
cognitivo conductual para insomnio se
centra sobre todo en hacer frente a estos
ultimos factores, los perpetuantes. Por re-
gla general, en los hospitales publicos de
Espana en los que esta terapia lleva mas
tiempo ofertandose y son referencia en el
ambito, la TCC-I se lleva a cabo en dinami-
cas de grupo de entre 4 y 10 personas, con
entre 5y 7 sesiones de una hora y media.
En ellas se ofrece a los pacientes conse-
jos de higiene de sueno, técnicas conduc-
tuales (restricciéon del tiempo en cama y
de control de estimulos), estrategias cog-
nitivas para que los pacientes recuperen
la confianza en volver a dormir y técnicas
de respiracién y relajacion.

“No te voy a decir que el 100% de los pa-
cientes mejoren, pero si que son la gran ma-
yoria, y alrededor del 50% supera comple-
tamente el insomnio. ;Por qué solo el 50%?
Pues porque desgraciadamente nos llegan
muchos pacientes que sufren insomnio des-
de hace muchisimos anos, que tienen varios
farmacos pautados... Estos pacientes tam-
bién mejoran, pero luego hay que empezar
a quitarles los fArmacos, y a veces ahi cuesta
un poco méas”, explica Ainhoa Alvarez, neu-
rofisiéloga de la Unidad de Sueiio de la OSI
Arabay coordinadora del Grupo de Trabajo
de Insomnio de la Sociedad Espanola de
Sueno. “Cuando ves a pacientes que llevan
10 anos sin dormir y tomando farmacos y
en apenas cinco semanas empiezan a ver
un cambio significativo, es muy gratificante.
Pero esto requiere una dedicacién importan-
te de los pacientes”, annade Odile Romero.

Nerea Lopez Jauregui tiene 48 anos. En
2018 asisti6é a una terapia cognitivo conduc-
tual grupal en la Unidad del Sueno del Hos-
pital Universitario Araba Vitoria-Gasteiz. Por
entonces llevaba nueve anos con insomnio,
desde que fue madre. “Es una terapia super-
dura de hacer y de cumplir al 100%. Tienes
que cambiar muchos habitos y tienes que
ser superconsciente y constante. Al final los
profesionales te lo facilitan todo muchisimo,
pero el esfuerzo lo tienes que hacer t”, ex-
plica. Desde que termind la terapia, hace casi
siete anos, diferentes circunstancias vitales,
el propio dia a dia, han provocado que Nerea
recaiga puntualmente, que encadene malas
noches de sueno. La diferencia es que, aho-
ra, ella se siente con herramientas: “Tengo
la informacién y eso ahora es mi botiquin,
ya no son pastillas. Ahora sé lo que tengo
que hacer y en cuanto retomo los consejos,
vuelvo a recuperar el sueno”.

Para Ainhoa Alvarez, el reto ahora pasa
por conseguir que la terapia cognitivo con-
ductual sea efectivamente el primer trata-
miento al que acceden los pacientes con
insomnio. “En estudios cientificos se ha visto
que la TCC-I es mucho mas efectiva si se
utiliza antes de recetar fArmacos”, sostiene.
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Mazon desvela
tras cuatro
meses que
llego al Cecopi
alas 20.28 h

TRERFERETRE

i

Adolfo
Dominguez
recibe el
Premio Miguel
Angel Furones

MONICA TORRES

El presidente de la Generalitat Valenciana, Carlos Ma-
z6n, desvel6 ayer, cuatro meses después de la dana
que provoco la muerte de 227 personas, que llegé al
organo de coordinacion de la emergencia, el Cecopi, a
las 20.28 h de aquel martes. Llegd 17 minutos después,
segun dijo ayer, de que se lanzara la alerta masiva a los
moviles que advertia de la catéstrofe. Hasta ahora ha-
bia mantenido que se habia incorporado a la reunién
después de las siete de la tarde.
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CEDIDA POR PRESIDENTEX

Presidentex ha hecho entrega a Adolfo Dominguez del
Silver de Plata, como ganadora de la tercera edicién del
Premio Miguel Angel Furones, creado por el think tank
publicitario, en homenaje a su socio. Recogi6 el galar-
don la directora de marketing y comunicacién de Adol-
fo Dominguez, Patricia Alonso (en el centro). “Recibir el
Premio Miguel Angel Furones nos hace ilusién ya que
celebra dos de nuestros valores principales como mar-
ca: la atemporalidad y el sentido comun”, dijo Alonso.

Cosentino,
premio Nacional
de Industria
Conectada

Cosentino, referente en
construccion de superfi-
cies para la arquitecturay
el diseno, ha sido recono-
cida por el Ministerio de
Industria en los Premios
Nacionales de Industria Co-
nectada 4.0 por su plan de
digitalizacion e innovacion.

Somnigroup
refuerza
sus ventas

Somnigroup International
(antes denominada Tem-
pur Sealy) aumento sus
ventas un 3,2% en su cuar-
to trimestre (a diciembre
de 2024), reforzada por el
crecimiento de su negocio
internacional. El margen
bruto fue del 43,3%, frente
al 43,8% del cuarto trimes-
tre de 2023.

Luceno
atribuye al
malasio San
Chin Choon

el precio de
las mascarillas

El empresario Alberto Lu-
ceno declaré ayer ante

el tribunal que le juzga
por presuntamente esta-
far al Ayuntamiento de
Madrid en la compraven-
ta de material sanitario
en pandemia que el pre-
cio que pagé el consisto-
rio lo propuso el empre-
sario malasio San Chin
Choon, que también de-
terminé cual fue su comi-
sion, y sostuvo que él solo
fue un transmisor de la
oferta. En el mismo jui-
cio estd acusado también
Luis Medina por la com-
praventa de mascarillas
en los que ambos se em-
bolsaron 6 millones de
euros en comisiones.
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Breakingviews

El proximo CEO de Unilever tiene la
opcion de revisitar las megafusiongs. cuwm

x.com/byneontelegram

Las operaciones corporativas
siempre son arriesgadas,
pero para la compania
también lo es no hacer nada

AIMEE DONNELLAN

I préximo consejero
delegado de Unilever
podria querer desper-
tar el instinto animal
del vendedor del jabon
Dove y el desodorante

Axe. El martes, el grupo |

que cotiza enla Bolsa de
Londres y que tiene un valor de 109.400
millones de libras (132.000 millones de
euros, al cambio actual) anuncio que el
CEOQ, Hein Schumacher, dejaba el negocio
después de menos de dos anos al mando.
Su sustituto a partir del 1 de marzo, el jefe
de finanzas, el argentino Fernando Fer-
nandez, tiene la tarea de revitalizar una
empresa con una cartera de marcas asi
asi. Una opcion podria ser volver a plan-
tearse un megaacuerdo como el intento
de compra de Haleon en 2022.

La salida de Schumacher parece tan
abrupta como desordenada. El ejecutivo
holandés es el tercer consejero delegado
de la empresa en aproximadamente seis
anos. Unilever ha oscilado entre defender
los objetivos medioambientales, socia-
les y de gobernanza bajo los anteriores
jefes Paul Polman y Alan Jope, a hacer
lo contrario bajo Schumacher, quien dijo
que la empresa ya no deberia “forzar” el
proposito en todas las marcas del grupo.

Por ahora, parece que Fernandez se-
guira con el plan de Schumacher de recor-
tar costes y centrar el gasto en marketing
de la empresa en 30 de las llamadas “mar-
cas de poder”, en referencia a productos
relativamente conocidos como el suavi-
zante Comfort, la mayonesa Hellmann’s v
los cubitos de caldo Knorr. Sin embargo,
es posible que necesite nuevas ideas en
poco tiempo. A Unilever le esta costando
aumentar el volumen de productos que
vende. Schumacher advirtié a principios
de este mes de que se produjo una desa-
celeracion del crecimiento del mercado
en 2024 que continuaria a corto plazo.

La valoracion del grupo de bienes de
consumo refleja las preocupaciones de
los inversores. Unilever cotiza a 17 veces
las ganancias futuras, que supone un
descuento tanto para Danone como para
Nestlé, en comparacion con la prima que
presento durante gran parte de 2024.

Cerrar esa brecha significara impulsar
las ventas y el margen operativo. Hacer-

:":* Reuters Breakingviews
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Impulsar las ventas
sera dificil con
muchas de las
marcas actuales
mas anticuadas
del grupo, asi que
puede que haya
que ser audaces

lo sera dificil con muchas de las marcas
actuales mas anticuadas del grupo. Por
lo tanto, es posible que Fernandez tenga
que ser audaz. Podria considerar la com-
pra de un negocio de rapido crecimiento

. y-alto margen, como Galderma, de 27.000

millones de francos suizos (28.000 mi-
llones de euros, al cambio actual). Otra
opcion seria volver a considerar la com-
pra de Haleon, fabricante del analgésico
Advil, que Unilever intentd comprar por
50.000 millones delibras (60.000 millo-
nes de euros, al cambio actual) en 2022.
La empresa, que ahora cotiza en Bolsa,
tiene un valor actual de 36 000 millones
(43.000 millones). Cualquiera de estas
posibles operaciones ayudaria a acelerar
el cambio de Unilever desde los alimen-
tos de menor valor hacia los negocios de
belleza y salud, mas apreciados.
SiFernandez se centra solo en las mar-
cas existentes de la empresa, existe el
peligro de que las ventas se tambaleen.
Dove, el champu Sunsilk, Knorr v muchos
otros son vulnerables a la competencia
de los productos mas baratos de los su-
permercados, lo que dificulta generar el
tipo de mejoras que buscan los inverso-
res. Las megafusiones y adquisiciones
siempre son arriesgadas, pero para Uni-
lever también lo es no hacer nada.

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

Ucrania puede
ganar en el
acuerdo minero

PIERRE BRIANCON

1 acuerdo sobre minerales de

EE UU con Ucrania puede no ser

la apropiacion de activos de es-

tilo colonial que parece. Dar a
Washington una parte de los minerales
criticos y otros recursos fue unaidea que
Volodimir Zelenski llevé en septiembre al
entonces candidato Donald Trump. Tras
las elecciones, este empezo a hablar de
unos 500.000 millones de délares que
esperaba como “devolucion” por el apoyo
de EE UU en estos tres aros.

El acuerdo requerira que Kiev pague
la mitad de los ingresos que extraera de
los recursos naturales a un fondo espe-
cial controlado por EE UU, segin el New
York Times. El fondo tendra que reinvertir
parte en Ucrania, a fin de atraer capital
extranjero. EE UU abandonoé la demanda
de 500.000 millones, que nunca tuvo mu-
cho sentido. El apoyo de Washington ha
ascendido a 114.000 millones de euros, se-
gun el Instituto de Economia Mundial de
Kiel. Europa ha enviado 132.000 millones.

Una gran incoégnita es la magnitud de
los activos. Las autoridades locales tienen
una pobre imagen de los recursos, que
incluyen uranio, litio, petroleo v gas. El ul-
timo mapeo de tierras raras se completé
hace décadas, y puede que los depositos
no sean viables econémicamente. Ade-
mas, algunos de los codiciados elementos
estan en territorio ocupado por Rusia.

Aparte, los ingresos tardaran en lle-
gar. Kiev tendra que construir o recons-
truir minas y reparar la red energética.
La promesa de futuros beneficios podria
estimular la inversion de EE UU, iniciando
asi la reconstruccién del pais (el Banco
Mundial estima que costara 524.000 mi-
llones de dolares). Zelenski queria que
cualquier acuerdo estuviera condicio-
nado a que EE UU ayudara a vigilar una
tregua. Eso parece haberse topado con
la oposicion de Trump a la participacion
militar en Europa. Pero el ucraniano tam-
bién ha dicho que dar a EE UU un interés
en el futuro econdémico del pais lograria
el mismo resultado. De hecho, a Mosct
no le gusta el acuerdo, v ha ofrecido a
Washington un acuerdo minero propio.

Zelenski también podria concluir que
un acuerdo general que abarque activos
desconocidos con ingresos lejanos puede
no ser vinculante para Kiev. Para cuando
las minas estén en funcionamiento, la
Casa Blanca podria tener un presidente
mas amigable. Ucrania podria entonces
revisar el contrato o romperlo del todo.
Es una estrategia de negociacion que
Trump podria incluso admirar.
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