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Editorial

Mejorar la practica legislativa para reducir riesgos fiscales

| Tribunal Constitucional anu-
16 el ano pasado la reforma
tributaria del ministro de Ha-
cienda del PP Cristdbal Mon-
toro, de 2016, que endurecia
los pagos a cuenta del impues-
to de sociedades. Los magistrados consi-
deraron que la figura del real decreto ley
con la que fue aprobada no era la adecua-
da para retocar un impuesto. Esta correc-
cion judicial ha costado algo mas de 1.200
millones a las Administraciones piblicas
que han tenido que restituir parte del di-
nero a algunas empresas. No ha sido la
(inica sentencia que supone un revés para
los caudales publicos. En los ultimos afnos

la justicia espafiola se ha pronunciado en
numerosas ocasiones sobre varias medi-
das econdmicas aprobadas por los alti-
mos Gobiernos.

Tras una larga batalla judicial, el pasado
otono, el Supremo declard ilegal el tramo
autonomico del impuesto sobre hidrocar-
buros aprobado por Montoro en 2013. El
alto tribunal considerdé que no se pueden
establecer gravimenes diferenciados en
funcion de la comunidad para un mismo
impuesto estatal. En esta ocasion el vara-
palo judicial supondra un golpe de 6.500
millones para las arcas estatales.

La Autoridad Fiscal (Airef) calcula que
los litigios y errores legales del Estado han

supuesto un coste medio de casi 1.000
millones al afo por sentencias judiciales
desfavorables durante la Gltima decada. El
organismo piiblico destaca algunos errores
recurrentes, como el uso inadecuado de los
reales decretos, una figura de la que han
abusado tanto los Ejecutivos presididos
por Mariano Rajoy como los de Pedro 54an-
chez. La inestabilidad politica de la Gltima
década, v bajo el pretexto de afrontar la
crisis financiera, de la covid, la energética
o la inflacién, han llevado a los distintos
Ejecutivos a abusar del real decreto para
reducir el control parlamentario. Los Go-
biernos deberian limitar su uso solamente
a los casos previstos por la ley.

La Airef también advierte sobre la ex-
tralimitacion normativa respecto a lo re-
gulado por la legislacion. Esta incorrecta
practica del Estado ha dado origen a sen-
tencias como la relacionada con el canon
hidraulico o la que gand Endesa por la re-
tribucion de la energia. También existen
materias objeto de recursos reiterados
por motivos similares, como los tres pri-
meros regimenes de financiacién del
bono social eléctrico, anulados por dis-
criminatorios.

Los poderes publicos deberian velar
mas por la seguridad juridica y mejorar
la practica legislativa para evitar nuevos
litigios que causen riesgos fiscales.

Las claves
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Murtra da forma a su equipo en Telefonica
vy ficha en Sabadell a su jefe de gabinete

f}lvaro Echevarria sera el nuevo director de la oficina del presidente » También incorpora a Piedad
Alvarez, exresponsable de seguridad de Pedro Sanchez, como directora global de este departamento

LEANDRO HERNANDEZ
MADRID

Marc Murtra avanza en la
definicién de su circulo méas
cercano en Telefonica. Una
semana después de desig-
nar a Emilio Gayo como
nuevo niimero dos de la te-
leco, la compania anuncio
ayer dos nombramientos de
peso: por un lado, incorpo-
ra a Alvaro Echevarria como
nuevo director de la oficina
del presidente, donde ac-
tuara como jefe de gabine-
te. Ademas, Piedad Alvarez,
exjefa del gabinete del de-
partamento de seguridad
de presidencia del Gobier-
no entre 2019 y 2022, sera
la nueva responsable de se-
guridad de la operadora. Al-
varez es, en la actualidad, la
responsable de la Unidad
Central de Ciberdelincuen-
cia de la Policia Judicial.

Echevarria era hasta
ahora subdirector general
v director de relaciones ins-
titucionales y seguridad cor-
porativa de Banco Sabadell,
entidad en la que ha ocu-
pado distintas posiciones
durante mas de 22 anos. Se
marcha de la entidad en ple-
na opa hostil de BEVA.

Por su parte, Maria Gar-
cia-Legaz, actual directora
de la oficina del presiden-
te, pasara a liderar la nueva
oficina de transformacion,
desde la que dari soporte
directo al consejero delega-
do de Telefonica. Garcia-Le-
gaz conoce desde hace mas
de tres décadas las opera-
ciones de la compania v ha
ocupado puestos en areas fi-
nancieras, de relaciones con
inversores y en el gabinete
de presidencia. Tendra la
tarea de liderar la “reflexion
estratégica”. La compaiiia
también aprovecho para
informar la salida de Mi-
guel Sanchez, hasta ahora
responsable del area que
ocupara ahora Alvarez de
Arriba, quien cumple proxi-
mamente 65 anos y finaliza-
ra su etapa profesional en
las proximas semanas.

Los cambios anuncia-
dos se suman a la llegada
de Javier de Paz a la presi-

dencia de Movistar Plus+, de
Sebas Muriel como respon-
sable del area digital de la
compafiia, Sofia Collado al
frente de Telefdonica Tech
v Ana Porto como respon-
sable de comunicacion del
grupo; todos ellos conoci-
dos la semana pasada enun
primer cambio de organigra-
ma adelantado por Murtra,
gue accedio a la presidencia
de Telefdnica hace casidos
meses.

Antes de anunciar estos
nuevos cambios, Murtra ya
habia asegurado al resto de
la plantilla en una reunion
celebrada el miércoles que
la revision estratégica de
los negocios era prioritaria
para ganar protagonismo y
fortalecer la posicidn de la
companiia en medio de la
"consolidacion” del sector
en Europa.

Aunque ain se desco-
nocen los detalles, el nuevo
presidente de la operadora
se ha limitado a insistir que
el nuevo perfil tendra “una
l6gica industrial, mantenien-
do el foco en mercados clave
[Espana, Brasil, Reino Unido
v Alemania] v negocios core
en los que Telefonica tiene
know how™.

Los nuevos fichajes en
Telefonica eran esperados
por el mercado, que daba
por hecho que la llegada de
Gayo no fuera el tinico cam-
bio en la operadora. Tras las
sustituciones en las prime-
ras lineas de poder, ahora
consideran que habra mas
movimientos en segundas
y terceras filas.

El baile de sillas ocurre
pocas semanas después de
gue se reconfigurara el con-
sejo, gue buscaba amoldar-
se a la nueva estructura del
accionariado. El consejero
dominical designado por
la SEPI hace casi un afio,
Carlos Ocaia, fue elevado
avicepresidente de la opera-
dora, mientras que Saudi Te-
lecom (STC), que comproun
99% de Telefénica en 2023
v recibid recientemente el
visto bueno del Gobierno,
también nombréd un conse-
jero dominical.

El presidente de Telefonica, Marc Murtra, interviene en el pasado Mobile World Congress (MWC). ere

La teleco espanola cierra la venta de su filial
colombiana a Millicom por 367 millones

RAMON MUROZ

MADRID

Telefénica ha cerrado

el acuerdo con la com-
pania Millicom para la
venta del 67,5% de su filial
Colombia Telecomuni-
caciones (Coltel) por un
total de 400 millones de
ddlares (alrededor de

367 millones de euros al
cambio actual), segiin un
comunicado remitido a
tiltima hora del miércoles
a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores
(CNMV).

La compaiiia espa-
nola anuncid en julio la
firma de un acuerdo no
vinculante entre Telefd-
nica Hispanoamérica con
Millicom, una compaiia
con sede en Luxemburgo,
pero gue opera en varios
paises latinoamericanos.
El Estado colombiano
posee un 32,49% de Col-
tel mientras que el otro
0,01% esta en manos de
accionistas minoritarios.

Millicom acordd tam-
bién ofrecer la compra
de estas participaciones
al mismo precio gue el
pagado a Telefdnica con
el objetivo de hacerse con
el 100% de la compania.
Como es preceptivo en
este tipo de operaciones,
el cierre de la transac-
cion gueda sujeto a de-
terminadas condiciones,
entre ellas la obtencidén
de las pertinentes apro-
baciones regulatorias y
a acuerdos con la nacion
~Ministerio de Hacienda
v Crédito Piblico de la
Repiiblica de Colombia v
con Empresas Publicas
de Medellin-.

El precio de la transac-
cion puede sufrir un re-
corte una vez gue cuente
con las autorizaciones
oficiales debido “a los
ajustes habituales por
la evolucion de la deuda
neta, el capital circulante
v las variaciones en los
tipos de cambio, v a 30 de

septiembre de 2024, as-
cenderia a 362 millones
de ddélares [332 millones
de euros]”, segiin sefala
Millicom en un comuni-
cado. Segin explica Te-
lefénica a la CNMV, esta
operacién se enmarca
dentro de la politica de
gestion de cartera de
activos del grupo Telefé-
nica, y esta alineada con
su estrategia de reducir

La transaccion

Se€ enmarcaen

su intencion de
reducir su peso
en Latinoamérica

La operadora ha
vendido sus redes
de fibra en Chile,
Peru, Brasil

y Colombia

gradualmente la exposi-
cion a Hispanoameérica.
En la misma linea, Tele-
fénica aprobd el pasado
24 de febrero la venta de
su negocio en Argenti-
na por 1.245 millones de
délares estadouniden-
ses (aproximadamente,
1.189 millones de euros)
a Telecom Argentina,
operadora participada
mayoritariamente por
el grupo Clarin y por el
fondo Fintech, del em-
presario mexicano David
Martinez.

En Per1, la operadora
de telecomunicaciones
ha contratado a Roths-
child para vender su
filial, que se declard en
concurso de acreedores
el 14 de febrero. Y en los
mercados donde no ha
podido desprenderse
de la filial, Telefonica ha
llegado a acuerdos para
vender sus redes de fibra
como en Chile, Pern, Bra-
sil o la propia Colombia.
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Naturgy barajala opcion de que haya grandes
accionistas que no acudan a la autoopa

El consejo se reserva la posibilidad de dar el visto bueno a la operacion de autocartera si considera
adecuado el incremento de ‘free float’ que se logre » Hay dudas de que IFM o Sonatrach vendan

CARMEN MONFORTE

MADRID

La junta de accionistas de
Naturgy convocada para el
25 de marzo debera apro-
bar la opa voluntaria de au-
tocartera de hasta del 10%
acordada por el consejo de
administracion a un precio
de 26,5 euros por accion. Se-
gun aseguro su presiden-
te, Francisco Reynés, en la
rueda de prensa de presen-
tacion del plan estratégico
2025-2027, que incluye dicha
opa, los representantes de
los cuatro accionistas de re-
ferencia (CriteriaCaixa, con
un 26,7%; CVC y BlackRock,
con algo mas de un 20%, res-
pectivamente, e IFM, con un
16,9%) se habian comprome-
tido a acudir a la misma de
manera alicuota a su parti-
cipacion. Tambien en una
nota de prensa, la empre-
sa indicaba que “se espera
que todos acudan de mane-
ra proporcional a su partici-
pacion en el capital”.

Sin embargo, este extre-
mo sigue siendo un misterio.
De hecho, el punto decimo-
sexto del orden del dia de
la junta general, tras sub-
rayar que el objetivo de la
operacidn es lograr "un nivel
adecuado de capital flotante
(free float) para retornar a
los principales indices bur-
sitiles”, sefiala que “la va-
lidez del presente acuerdo
esta condicionada a que se
cumpla alguna de las dos
siguientes condiciones: que
antes de la junta la sociedad
haya recibido compromisos
de aceptacion de la opa en
su totalidad por los accio-
nistas con méis del 10% del
capital” (los antes citados)
o gque, alternativamente, el
consejo considere que el
nivel de aceptacion de los
accionistas significativos
“es suficiente™ para lograr
los objetivos de incremento
del free float.

Segun fuentes juridicas,
la segunda condicion “inva-
lida la primera e incurre en
una cierta contradiccion”. Si
solo uno o dos accionistas
acudieran por la totalidad,
seglin la normativa de opas,
ese uno o dos cubririan
toda la oferta. La segunda
condicion, que el consejo
apruebe la operacion por
considerar que el grado de
aceptacidn sea suficiente,
no seria necesaria con un
solo accionista dispuesto a

Francisco Reynés, presidente de Naturgy. EUROPA PRESS

vender (si no acudiese na-
die, no habria operacién).
Este requisito se explicaria,
segin las mismas fuentes,
en la necesidad de que el
consejo tenga la altima pa-
labra pase lo que pase, lo
que demostraria que esta-
rian abiertas todas las op-
ciones, incluso que haya in-
versores gue no acudan o
no lo hagan por la totalidad.

Compromisos

Los compromisos deben
llegar por escrito, aunque,
segin fuentes empresa-
riales, el fondo australiano
IFM, que lleva varios anos
aranando acciones en el
mercado, hasta lograr su
actual posicion, que le ha
permitido pasar de uno a
dos consejeros, no parece
dispuesto a acudir a vender
en la opa. Al menos, no se
ha pronunciado de puer-
tas para adentro, tal como
hizo en el caso de la fallida
opa de la emirati Taga la
pasada primavera a la que
iban a acudir CVC y Blac-
kRock. Tampoco la argeli-
na Sonatrach, con un 4%

del capital. En un reque-
rimiento remitido por la
CNMV a Naturgy el pasa-
do 27 de febrero, esta acla-
ro que el lanzamiento de la
oferta de autocartera era
solo un acuerdo del conse-
jo vy que “la publicacion del
anuncio” no se produciria
hasta después de la junta,
porque con caricter pre-
vio se debian cumplir una
de las dos condiciones ci-
tadas. La energética no ha
dado cuenta de como ha
calculado el precio de 26,5
euros por accion, frente a
la cotizacidn algo superior
a 24 euros de los altimos
dias, v ademas no descon-
tara el dividendo.

El precio lo ha fijado
sin ninguna explicacion la
compania, cuando no hay
ninguna recomendacién de
ese nivel de precio entre los
analistas. En una opa obli-
gatoria el precio se debe fi-
jar mediante una valoracion
externa e independiente.
Ademas, para sorpresa del
mercado, v en contra de lo
habitual, en el caso de la de
Naturgy no se descontaran

R A

La compania
defiende que no
se descuente el
dividendo porque
es ordinario

El debate radica
ensi esunaopa
para retribuir al
accionista o para
obtener liquidez

los dividendos, con lo que
los accionistas que vendan
recibiridn 27,1 euros por ac-
cion si se suma el pago del
complementario previsto
de 0,6 euros por titulo. “El
precio anunciado no se vera
reducido por los dividen-
dos, si los hubiera, en el pe-
riodo comprendido entre la
junta v la liquidacién de la
opa”, indica la compania,
que preveé que el proceso
termine en verano.

En la energetica sostie-
nen que, aungue lo habitual
es descontar el dividendo,
esto no es justo para los ac-
cionistas, pues no se trata
de un dividendo extraor-
dinario vy las opas (aunque
no es este el caso) suelen
durar mucho tiempo.

2.332 millones

Teniendo en cuenta que Na-
turgy ya tiene una autocar-
tera del 0,9%, la oferta se di-
rigira exactamente al 9,1%
del capital, como maximo,
88 millones de acciones, con
un valor nominal de un euro.
El precio de 26,5 euros por
accion supondra un desem-

bolso de 2.332 millones de
euros para la compania. Un
tramo de un 25% se reser-
vara para los escasos mino-
ritarios de la sociedad (un
10% del capital). Se podria
dar la paradoja de que si acu-
diera el maximo de accio-
nistas casi se convertiria en
una opa de exclusion, sefa-
lan fuentes empresariales. A
los minoritarios que acudan
no se les aplicara prorrateo,
sino que sera "por cabeza”.

Aungue lo normal es que
las operaciones de autocar-
tera se realicen para retri-
buir al accionista v que fi-
nalmente se amorticen las
acciones, lo que implica
mayor valor para el inver-
sor al reducirse el capital,
Naturgy asegura que en su
caso el objeto seria "una
colocacion de las acciones
adquiridas de una manera
ordenada, total o parcial,
€n una o varias veces”.

Sin embargo, tras la ofer-
ta de Naturgy se esconde,
segin un experto, "una via
de retribucion al accionis-
ta, mas que una blsque-
da de liguidez”. Y es que
la recolocacion tampoco
estd asegurada. Esta se
hara, segin la compainiia,
“siempre que se considere
razonable, posible y conve-
niente de acuerdo con las
condiciones del mercado
en cada momento”. Dis-
tintas fuentes del sector
ven improbable que, a tan
elevado precio, ese capital
pueda retornar al mercado,
como insistid Reynés, salvo
con minusvalias a costa del
patrimonio de la empresa.

En el ambiente sigue
flotando la idea de que la
operacion favorecera la re-
duccién de la participacién
de los dos principales fon-
dos, CVC y BlackRock, por
debajo del 20%, lo que faci-
litaria la ansiada salida de
Naturgy, la cual persiguen
desde hace varios anos. Y
es gue con esta reduccion
seria mas facil vender sus
acciones a un tercero evi-
tando una opa del 100%, al
no tener que adqguirir este
mas del 30% del capital. Los
rumores siguen apuntando
ala posibilidad de que, con
estas condiciones, Taqa,
gue renuncio a la opa por
el 100% que negocid la pasa-
da primavera, podria estar
reconsiderando la entrada
en Naturgy.
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Seat resistio en 2024

al entorno econéomico,
pero sufre el impacto de
las guerras comerciales

La firma vendio
558.100 coches de
las marcas Seat y
Cupra, un 7,5% mas

El beneficio
operativo crecio

un 1,3%, hasta
633 millones

JOSEP CATA FIGULS
BARCELONA

El fabricante de coches Seat
logrdé resistir a duras penas
el ano pasado frente al ven-
daval formado por un triple
desafio: la mayor competen-
cia de los fabricantes chinos,
el lento avance del mercado
del coche electrico y las gue-
rras comerciales que hay en
marcha en el mundo con los
aranceles como arma arro-
jadiza. Mientras que el gru-
po Volkswagen cerro el ano
con una caida de beneficios
v decidid recortar su planti-
lla y reducir su capacidad de
produccion, su filial espafiola
todavia aguanta.

Seat SA, que agrupa las
ventas de las marcas de Seat
y Cupra, obtuvo un beneficio
operativo de 633 millones
de euros, un 1,3% mais que
el histérico récord de 2023.
Traducido a las normas de
contabilidad esparniolas, esta
cifra fue de 535 millones, un
6% mas, aunque el beneficio
después de impuestos se re-

dujo un 4.7%, hasta los 522
millones, por el menor uso
de creditos fiscales. Donde
Seat no logro avanzar fue en
la rentabilidad, a causa sobre
todo del impacto de los aran-
celes de la Union Europea a
China, donde la compania
fabrica el Cupra Tavascan.

El fabricante espanol, que
este ano cumplira 75 anos de
historia, vendit el afio pasa-
do 612.000 coches, entre los
modelos de Seat, Cupra v los
Audi Al gue se fabrican en la
planta de Seat en Martorell
(sin contar con estos dltimos,
las entregas globales fueron
de 558.100 coches, un 7,5%
més). La apuesta por Cupra,
cuyos modelos representan
el 48% de las ventas y tienen
mas margen de rentabilidad,
impulsd nuevamente la fac-
turacion: las ventas globales
de la compania aportaron
ingresos de 14.530 millones,
un 1,4% mas que el ano an-
terior. Pero asi como el tir6n
de Cupra impulsé con mu-
cha fuerza los resultados de
2023, los desafios globales
actuales lastraron este avan-
ce: la rentabilidad sobre las
ventas en 2024 fue del 4, 4%,
el mismo valor que se regis-
tro el ano anterior.

De esta forma la empresa
no logrd el objetivo que se
habia marcado de llegar aun
retorno sobre ventas del 5%.
Y uno de los responsables
es la guerra comercial que
hay en marcha. Los arance-

les que impuso la UE a China
perjudicaron en los tltimos
tres meses del afio las ventas
del Cupra Tavascan, que se
fabrica en el pais asiatico, v
por lo tanto sufridé un recargo
en el precio cuando se ven-
de en los paises europeos,
el mayor mercado de Seat.

Aranceles
"Tuvimos un importante
impacto financiero y no po-
demos seguir asl. Asumir
las pérdidas no es una al-
ternativa. Las discusiones
con las Administraciones en
Espana y en Bruselas van
en la buena direccion, en-
tienden nuestro problema,
pero hasta ahora no hemos
encontrado la solucion”, ex-
plico Wayne Griffiths, con-
sejero delegado de Seat y
Cupra, en la presentacién
de los resultados de 2024 ce-
lebrada ayer en la fabrica de
Martorell. Esta cuestion ya
llevd hace un mes a Griffiths
a alertar sobre el impacto
que los aranceles a China
podian tener en el empleo,
con un potencial de hasta
1.500 despidos en Espafia.
Este estancamiento en la
rentabilidad y la poca trac-
cidn que tiene el mercado de
vehiculos eléctricos en Euro-
pa, v en Espana en particu-
lar —donde solo el 5% de los
coches que se venden son
eléctricos—, un mercado que
ademas esta presionado por
los bajos precios de los co-

ches eléctricos chinos, sonla
causa de que los resultados
de Seat no hayan avanzado
mas. Siguiendo las normas
de la contabilidad espanola,
el resultado después de im-
puestos fue un 4,7% menor
que el afio pasado, hasta 522
millones. Esto se explica por-
que en los anos anteriores
la compania se beneficiaba
de los créditos fiscales por
haber sufrido pérdidasen el
pasado, creditos que ahora
va tiene en menor medida
porque desde 2022 volvid a
conseguir beneficios. El flujo
de caja de Seat se situd en
1.3200 millones, un 4% mas
que el afio anterior. “Esto
nos pone en camino para
continuar invirtiendo™, dijo
Patrick Mayer, vicepresiden-
te ejecutivo de finanzas de
Seat. Mayer explico que la
empresa invirtié 1.400 millo-

El CEO de Seat, Wayne
Griffiths, ayer, durante
la presentacidn de los

resultados. v MINOCE]

El fabricante

ya alerto hace

un mes de que
los aranceles
podrian impactar
sobre el empleo

Desde 2019, Seat
ha reducido los
costes fijos un 30%
v haelevado la
rentabilidad el 35%

nes el afo pasado, v que en
cinco afos se han desembol-
sado 5400 millones.

“Los resultados de 2024
se consiguieron pese a los
desafios que tiene la indus-
tria, en un afio que la eco-
nomia global crecié poco
y estuvo marcada por la
inflacion”, dijo Griffiths en
su intervencion, en la que
alertd: "El proteccionismo v
los aranceles no funcionan™

Desde 20189, Seat ha redu-
cido los costes fijos un 30%
v ha incrementado la renta-
bilidad de Cupra un 35%. La
compania sigue flando su fu-
turo a esta marca, que como
tal empezo a andar en 2018,
v con la que desde entonces
va ha vendido 800.000 co-
ches mediante siete mode-
los distintos. En 2024 Cupra
vendio 248.000 unidades (un
7.5% mas).

Wayne Griffiths pone en valor sus inversiones
en electrificacion: “Hemos hecho los deberes”

J.C.F.
BARCELONA

Hay una expresion que repi-
ten los distintos responsa-
bles del fabricante de coches
Seat a cada rato: "Nosotros
estamos haciendo los debe-
res”. En la transiciéon hacia
el coche eléctrico, el grupo
Volkswagen, duenio de Seat,
estallevando a cabouna in-
gente inversion en Espana
-10.000 millones de euros en
total- que no ven acompa-
nada de la estimulacién del
mercado necesaria para que
cada vez se compren mas

vehiculos eléctricos y ten-
ga sentido este desembolso.

Solo en Martorell se estan
invirtiendo 3.000 millones
para transformar la fabri-
ca, a los que hay que anadir
300 millones destinados a la
construccion de una nueva
planta de ensamblaje de cel-
das de baterfas. La inversion
esta dando sus frutos: esta
semana ya veran la luz las
primeras preseries del Cu-
pra Raval, el primer coche
urbano totalmente eléctri-
co, que se presentara en el
Saldn del Automovil de M-

nich en septiembre y estara
en las calles en 2026.

El pasado mes de junio, el
consejero delegado de Seat
y Cupra, Wayne Griffiths, di-
mitio como presidente de la
patronal de fabricantes An-
fac. Fue un gesto de protesta:
el grupo Volkswagen guiere
que las Administraciones es-
panolas adquieran el mismo
compromiso que el fabrican-
te tiene ante el proceso de
electrificacion.

Ayer, Seat quiso demos-
trar que realmente estin
haciendo los deberes, y

organizd una visita a la fa-
brica de Martorell para los
medios de comunicacion. La
primera parada fue el taller
20, la nueva gran fabrica de

ensamblaje de celdas de ba-
terias, que tiene una capa-
cidad técnica para llegar a

La empresa
ultimala puestaa
punto de la planta
de ensamblaje

de baterias

producir 300.000 baterias
al ano. En un ano y medio
Seat ha construido esta
planta, que ahora, mientras
terminan las obras, ya esta
fabricando esta semana las
primeras baterias para po-
nerlas en los dos modelos
de coche eléctrico que se
fabricaran en Martorell, el
Cupra Raval y el Volkswagen
ID2. Todas las baterias que
se ensamblen en Martorell
seran para los modelos eléc-
tricos que se fabriquen aqui.

“Hemos dicho muchas
veces gue no hay un plan

B. Juntos estamos poniendo
Espana sobre ruedas eléc-
tricas”, dijo Griffiths en la
rueda de prensa de presen-
tacion de los resultados de
2024. El consejero delegado
de la compania explicd que
la apuesta de electrificacion
es firme con la marca Cupra,
y aungue no descartd que
enun futuro se puedan ha-
cer coches eléctricos de la
marca Seat, dijo que todavia
no es el momento. "No po-
demos permitirnos hacer
algo que no sea rentable”,
expreso,
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Inditex ha multiplicado por ocho su beneficio

en EE UU antes de la guerra comercial

La compania reconoce “signos de fragilidad” en algunos mercados, ademas de “incertidumbre
politica y econdmica” » Alude a su capacidad productiva y de distribucion para sortear las crisis

JAVIER GARCIA ROPERO
MADRID

Inditex mira con atencién
los acontecimientos que se
pueden desencadenar en
EE UU, su segundo merca-
do mas importante en vo-
lumen de ventas. La guerra
arancelaria que el presiden-
te Donald Trump retransmi-
te a través de su red social
amenaza con suponer otro
contratiempo para el gru-
po textil, que en los altimos
anos ha tenido que sortear
varios de ellos en sus merca-
dos internacionales.

La compania gallega ob-
tuvo en el mercado esta-
dounidense un beneficio
antes de impuestos de 415
millones de euros en 2024,
segun detalla en la memo-
ria anual que ha depositado
en la CNMV. Es un 5,6% mas
que en 2023, y multiplica por
ocho el resultado que logré
en 2018, primer ano que el
grupo comenzd a desglosar
el dato. Desde entonces, y
salvo el paréntesis de la pan-
demia, EE UU ha escalado
posiciones como mercado
prioritario para Inditex: des-
de 2021 lo reconoce como
el segundo en facturacion,
estatus que mantiene; y en
2024 fue el sexto pais con el
mayor beneficio, mientras
gue en 2018 era el decimo-
cuarto. El gran saltolo dio en
2021, curiosamente, ya aca-
bada la primera legislatura
de la Administracion Trump,
cuando llegd a un resultado

previo a impuestos de 253
millones. Durante los cuatro
anos de Gobierno Biden el
crecimiento alli en esta va-
riable fue del 64%.

“El entorno actual de
aranceles en EE UU es difi-
cil de predecir”, reconocio
el consejero delegado del
grupo, Oscar Garcia Macei-
ras, al presentar los resul-
tados del grupo del ejercicio
2024 el miércoles. "A veces,
el mismo dia, se producen
noticias contradictorias.
Consideramos que estamos
en una buena posicion para
adaptarnos a cualguier cir-
cunstancia que se produzca”,
anadid.

La empresa quiere trans-
mitir tranquilidad, aludien-
do a su capacidad producti-
va y de distribucion, que le
permite sortear crisis en sus
mercados internacionales.
Desde la pandemia, ha te-
nido que adaptarse a impor-
tantes cambios en los que,
sucesivamente, estaban po-
sicionados como su segundo
mayor mercado. Primero fue
en China, donde la pandemia
v la lenta reapertura del pais
provocaron una profunda
reestructuracion del negocio
de Inditex: en 2019 contaba
con 633 tiendas alli, una ci-
fra que a cierre de 2024 era
de 168, un 75% menos. Rusia
cogid el testigo de los pro-
blemas. En 2021, alcanzaba
alli los 515 establecimien-
tos, siendo el segundo pais
donde el grupo contaba con

Inditex en EE UU

Beneficios antes de impuestos
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Por el momento,
el grupo textil
no identifica los
aranceles como
unriesgo al alza

Mercados con mayores beneficios en 2024

En millones de €

Tiendas

mayor presencia. Ademas,
suponia el 8,5% de su ebit.
El inicio de la guerra en
Ucrania cambio los planes:
en marzo de 2022 anuncid
la suspensién de su acti-
vidad, v meses después,
confirmo la venta al grupo
Daher. La compariia se guar-
dé una opcidén de retorno si
se diesen nuevas circuns-
tancias. Garcia Maceiras
dijo este miércoles que no
habia novedades al respecto.
Y ahora la incertidumbre se
cierne sobre EE UU, donde
Inditex sigue una estrate-
gia diferente a los que han
sido tradicionalmente sus
segundos mayores merca-
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dos. Alli mantiene una red
de tiendas estable, que no
ha pasado de las 99 enlosl-
timos anos, pero sus ventas
se han multiplicado gracias
a su negocio online. "Es un
mercado estratégico para
nosotros”, dijo ante analis-
tas su director de relaciones
con inversores, Gorka Gar-
cia-Tapia. Inditex acometid
11 proyectos en ese pais en
2024, entre aperturas, refor-
mas y recolocaciones. Entre
2025 y 2026 sumara 21 mas.

De momento, Inditex
no identifica los aranceles
como un riesgo al alza. Como
muestra su memoria, en di-
ciembre actualizd su mapa

de riesgos, que contiene
todos aquellos elementos
que pueden afectar a la evo-
lucion del negocio, vy el que
incluye lo relativo a los aran-
celes se mantiene en un nivel
intermedio, similar al del afio
anterior. “Existe el riesgo de
paralizacion oretraso delas
operaciones de movimiento
y despacho aduanero de las
mercancias como resultado
de cambios en la situacién y
estabilidad politico-social
en mercados de produccidn
v venta, cambios regulato-
rios, fricciones comerciales,
arancelarias o no arancela-
rias, y saturacion de las in-
fraestructuras logisticas,
entre otros”, explica. Para
gestionarlo, alude a la espe-
cializacion de sus equipos
en normativa aduanera, a la
“diversificacidon de puntos de
embarque v establecimiento
de rutas alternativas”, o la
monitorizacion de “cambios
regulatorios relevantes”.
En cambio, si ha elevado
el nivel de riesgo al maxi-
mo en aspectos como las
perspectivas economicas,
entorno de negocio e ines-
tabilidad politica, o politicas
empresariales, gubernamen-
tales y marco regulatorio. “El
crecimiento economico y el
consumo han cumplido con
las expectativas previstas,
si bien algunos de nuestros
mercados acusan signos de
fragilidad que se acompanan
de incertidumbre politica y
econdmica”, reconoce.

Indra asegura ahora que Minsait no se vende
y muestra interés por Santa Barbara

)C.P.
MADRID

El nuevo presidente de In-
dra desde enero, Angel Es-
cribano, cerrd ayer la puerta
auna venta de Minsait, 1a fi-
lial tecnoldgica de Indra. El
ejecutivo fue tajante duran-
te su comparecencia en el
Congreso de los Diputados
sobre la potencial desinver-
sion, aunque dejé la puerta
abierta a la venta de aque-
llas partes de Minsait no es-
tratégicas. En septiembre
esta empresa confirmo gque
abria un proceso de venta

de Minsait Payments, que
ayer fue rebautizado como
Nuek. Escribano fue mas ta-
jante respecto de la imposi-
bilidad de vender Minsait
de lo que habia sido el con-
sejero delegado de Indra,
José Vicente de los Mozos,
en febrero en su compare-
cencia tras la presentacion
de resultados. En ese mo-
mento se dijo que la ven-
ta solo se produciria si se
daba un precio adecuado v
gue no habia prisa por ha-
cer la desinversion. “Cuando
vendamos Minsait, no sera

para repartir un dividendo
extraordinario a nuestros
accionistas, sino para inver-
tir en esta empresa”, respon-
did entonces De los Mozos.

Varios fondos como Apax
o Cinven han sondeado esta
compra en los tltimos me-
ses, aungue dicho potencial
interés no se ha concreta-
do en nada. Escribano ase-
gura ahora que su obsesion
con Minsait es dar un buen
servicio y poder distanciar-
se de sus competidores, Se-
gun senalan, se trata de una
buena compania con bue-

nos profesionales. No obs-
tante, cree que hay que dar
servicios de forma diferente
a como se hacia en 2015, de
ahi que busque darle mas
valor anadido, pero recalco

Comprarauna
fabricaa Duro
Felguera para
vehiculos militares

que no tiene intencién de
que esta firma sea vendida.

Respecto a Santa Barba-
ra, Escribano no entro a va-
lorar aver por qué se ven-
did, algo gque afearon varios
diputados de la Comision.
Pero asegurd que es un gran
anhelo del ministerio v de
las Fuerzas Armadas poder
tener una fabrica nacional.
“No voy a hacer ninguna cri-
tica a General Dinamics (fir-
ma actual duefa de Santa
Barbara), salvo que, como
se dice en prensa, es cierto
y cristalino que no ha habi-

do inversion, no ha crecido
v ha destruido el tejido in-
dustrial de lo que en su dia
fue la gran empresa Santa
Barbara, y por ese motivo
desde Indra se le lanzé una
opcion para comprar las ca-
pacidades v pagar por el uso
de ellas™. Por otro lado, afir-
mo que Indra comprara una
“factoria grande” a Duro Fel-
guera en Gijon y la reconver-
tird para *hacer vehiculos”
militares, tras la negativa de
General Dynamics a vender
la fAbrica de Santa Barbara
en Trubia (Oviedo).
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Generali
recorto

su beneficio
un 0,6%

en 2024

CINCO DiAas

MADRID

El grupo asegurador italia-
no Generali cerrd 2024 con
un beneficio neto atribuible
de 3.724 millones de euros,
lo que supone un descen-
so del 0,6% respecto al afo
anterior, segin la cuenta de
resultados publicada ayer
por la empresa. El leve des-
censo se debe a las ganan-
cias de capital registradas
en 2023, por la venta del
seguro de ahorro Generali
Deutschland Pensionkas-
se (GDPK) v la joint venture
con Cattolica.

El beneficio neto ajusta-
do, excluyendo volatilidad
de inversiones, hiperinfla-
cidn y amortizacion de intan-
gibles, fue de 3.769 millones,
un 5,4% mas. El consejero
delegado de Generali, Phili-
ppe Donnet, indico: “Estos
resultados reflejan nuestra
capacidad para asegurar un
crecimiento organico cons-
tante en cada segmento a
través de las acciones de
gestion que implementa-
mos, mientras integramos
con exito todas las empre-
sas que hemos adquirido”.
Donnet afnadid que el gru-
po estd hoy "en la posicion
mas fuerte de su historia”®,
como lo demuestran sus re-
sultados operativos y netos
ajustados récord.

Las primas totales brutas
suscritas durante el ano se
situaron en 95.190 millones,
un 14,9% mas que el ano an-
terior. Las primas para los
seguros de vida crecieron
un 19,2%, mientras que el
resto —que incluye seguros
de salud, hogar, automaévil v
responsabilidad civil, v que
la aseguradora define como
no vida— subid un 7,7%. La
aseguradora no desglosa las
cifras por ramos.

El resultado de la activi-
dad aseguradora (ingresos
por seguros menos los gas-
tos asociados), incluyendo
el reaseguro, se situd en
5.976 millones de euros, un
1,9% mas.

Reduccdn de Capital
CENTRAL DE COMPRAS
DE ALABASTRO, S.A.
Anuncio de correccion de errores del
anuncio publicado el 4 de julio de
2023 en Cinco Dias. Donde pone
1255 a 1.520, debe poner 967 a
1.056" y donde pone "1.717 a 1 8047,

debe poner "1 343 a 14307
Cintruenigo, 27 de febrero de 2025.
El administrador Gnico,
Jesds Carlos Marin Lozano.

Thales: “Con la llegada de Trump, Europa
tiene que coger el toro por los cuernos”

El presidente de la firma de defensa en Espana, Jesiis Sanchez, advierte de que el Viejo
Continente tiene un gran problema de competitividad en la comunicacién por satélite

MANU GRANDA

MADRID

La llegada de Donald
Trump a la Casa Blanca
estd suponiendo un revul-
sivo para las empresas de
defensa europeas. Siete
de las diez companias que
mas se han revalorizado
en lo que va de 2025 en el
Euro Stoxx 600 son de de-
fensa, entre ellas Thales,
companmnia francesa con
una nutrida presencia in-
dustrial en Espana y que
se ha apreciado 72% des-
de enero.

La empresa viene de un
2024 en el que logrd un na-
mero de pedidos récord,
por valor de 50.602 millo-
nes de euros, un 12% mas
gue en el cierre de 2023, v
un beneficio neto récord
de 1.420 millones, un 39%
mas. “Lo normal es que se
vayan superando récords
ano a ano. Ya en la Gltima
década hemos incremen-
tado muchisimo el tama-
fio de la compafiia, pasan-
do de una capitalizacién
bursatil de 7.000 millo-
nes a superar los 33.000
millones”, seniala en una
entrevista con CincoDias
el presidente y consejero
delegado de Thales Espa-
na, Jesus Sanchez Bargos.

“Todo ello se ha visto
reflejado en nuestra capa-
cidad productiva v, sobre
todo, en la capacidad de
generar caja. Porque para
seguir avanzando tenemos
gue hacer adquisiciones.
Thales ha gastado aproxi-
madamente en los ultimos
cinco o seis anos cerca de
10.000 millones de euros
en compras, que es lo que
ha cambiado la distribu-
cidn de actividades dentro
de Thales. Como la adqui-
sicién de Gemalto o la de
Imperva a nivel mundial,
o en Espana con la com-
pra de S21sec para refor-
zar nuestras capacidades
de ciberseguridad. La ten-
dencia es muy positiva en
todos los sectores en los
gue estamos ahora mis-
mo”, indica este directivo
de una empresa gue se
ha visto muy beneficiada
del belicismo internacio-
nal actual, con la guerra
de Ucrania y la invasion
israeli de los territorios
palestinos.

En el caso concreto de
Espana, donde Thales em-

Jeslis Sanchez Bargos, presidente y CEO de la compaiiia de defensa Thales, en la sede de la multinacional francesaen

Madrid. ALvarRD GARCIA

El mercado espera
una fusion de

su area de espacio
con Airbus

y Leonardo

La empresa ha
invertidoenlos
ultimos cinco anos
10.000 millones
en compras

plea a 1.300 personas re-
partidas por diez centros
(centrados principalmen-
te en identidad digital v
telecomunicaciones), el
Gobierno pretende incre-
mentar su gasto en defen-
sa hasta el 2% del produc-
to interior bruto antes de
lo previsto.

Contexto favorable
El contexto se ha vuelto
aun mas favorable para la
industria de defensa euro-
pea con la vuelta de Do-
nald Trump a la Casa Blan-
ca, quien se ha acercado a
Moscu y se ha distanciado
del Viejo Continente.
“Europa tiene que des-
pertar v pensar gue proba-
blemente su relacion con
Estados Unidos no va a
ser la misma en el futuro
que en el pasado y tiene,
cuando menos, que estar
preparada para asumir
una situacion cambiante,
Vv es0 pasa por que Euro-
pa tome el liderazgo de su
soberania. Los mensajes
de Trump confirman lo
que veniamos viendo e

informes como el de Dra-
ghi ponian de manifiesto:
que no tenemos competi-
tividad v que no podemos
desarrollar 27 soluciones
en Europa. Esa dispersiaon
no conduce a nada posi-
tivo. A lo mejor hay que
mirar la parte positiva del
mensaje de Trump: Euro-
pa, despierta, que tienes
que coger el toro por los
cuernos”, explica Sanchez.

En este sentido, el di-
rectivo se muestra a favor
de crear grandes compa-
nias europeas como pidié
el expresidente del Ban-
co Central Europeo Mario
Draghi, que en su famoso
informe incidié en la ne-
cesidad de favorecer las
fusiones transfronterizas,
algo que la Union Europea
no ha promocionado en
los dltimos afos.

Para Sinchez, Europa
tiene un problema espe-
cialmente grave en el am-
bito de las comunicacio-
nes por satélite de drbita
baja. "Europa tiene que
hacer algo para llegar al ni-
vel de competitividad que

necesita, probablemente
a través de la formacion
de un gran campedn eu-
ropeo del espacio”, indica
el directivo. El mercado
espera una fusion de este
tipo entre Thales, Airbus v
la italiana Leonardo, algo
sobre lo que Sanchez ha
decidido no hacer comen-
tarios a este medio.

Para Sanchez, el tema
de las fusiones vale para
varios sectores, como el
automovil (que tiene gra-
ves problemas de compe-
titividad con China) o las
telecomunicaciones (muy
atomizado en compara-
cion con Estados Unidos).
“En la medida en gue se
produzca una necesidad y
no nos quede mas remedio
qgue afrontar una fusion,
se hara. Mientras sigamos
pensando que podemos
gestionar el futuro con las
herramientas actuales es
muy dificil que cambie-
mos. Tienes que verte en
una situacién un poco li-
mite para decir que doy el
salto”, anade el presidente
v CEO de Thales.
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Ferrovial invierte 1.340 millones para ser el
primer accionista de la autopista 407 de Canada

El grupo pacta la adquisicion de un paquete del 5,06% de la concesionaria de la circunvalacion
de Toronto en manos de AtkinsRéalis y eleva su participacion al 48,3%

JAVIER F. MAGARINO

MADRID

Ferrovial se refuerza en su
activo estrella, la autopis-
ta 407 ETR de Toronto (Ca-
nadd), de la que es segun-
do accionista con el 43,23%
y podria tomar el papel de
primer participe, aungue
por debajo del 50% vy sin lle-
var la deuda de esta infraes-
tructura al balance del gru-
po. La compania anuncid
ayer la compra de hasta un
5,06% del capital a Atkins-
Réalis (antes SNC Lavalin)
por un precio de 2.090 mi-
llones de doélares canadien-
ses (unos 1.340 millones de
euros). La operacion elevaria
su participacion en el activo
hasta el 48,29%.

La transaccion esta es-
tructurada en dos tramos,
explica Ferrovial, con un
3,30% que seri adquirido
al cierre de la misma, y un
1,76% que llegaria de forma
diferida, a lo largo de 18 me-
ses, gracias a una opcion de
compra v venta. El precio
de esta Gltima se ajustara
con una formula pactada y
que tendra en cuenta el mo-
mento de su ejecucion. Pero
ademas de este movimiento
accionarial, se han desve-
lado otros que afectan a la
estructura societaria de la
concesionaria de la 407, At-
kinsRéalis, que llevaba afios
con la declarada intencién
de salir para recortar su
endeudamiento y atender
otras inversiones, colocaria
su participacion restante del
1,7% (que no va a Ferrovial)
por 700 millones de dolares
canadienses al que hoy es
primer accionista, Canada
Pension Plan Investment
Board (CPP Investments),
que cuenta previamente con
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Tramo de la autopista canadiense 407 ETR, en Toronto (Canada). CEDIDA POR LA COMPARIA

Esta inversion

se produce tras

la venta al fondo
francés Ardian del
5.25% de Heathrow

La autopista esta
considerada el
activo concesional
mas rentable

del mundo

el 50,01%. De forma parale-
la, otro potente fondo local
de pensiones, Public Sector
Pension Investment Board
(PSP Investments), adquiri-
ria el 751% en la 407 ETR en
propiedad de la propia CPP
Investments.

Esta previsto que todas
estas operaciones se produz-
can a lo largo del segundo
trimestre, estando sujetas
al cierre de la venta de CPP
Investments a PSP Invest-
ments. El nuevo andamiaje
de propiedad estaria sopor-
tado por un 48,29% en poder
de Ferrovial, el 44,2% al que
bajaria CPP Investments, v
el restante 7,51% bajo el pa-
raguas de PSP Investments.
Ferrovial lidera desde hace
anos la gestion del activo,
pero el paquete de los ac-

cionistas canadienses suma
mayoria. Esta inversion con-
cuerda con la apuesta por
Norteameérica y se produce
después del acuerdo con el
fondo francés Ardian para
venderle el 5,25% del capital
que Ferrovial mantiene en
Heathrow. Este altimo paso,
por el que el accionista de
salida cobra 455 millones de
libras (unos 550 millones de
euros), se suma a la anterior
colocacion del 19,75% entre
Ardian y la saudi PIF.

La 407 ETR, de 108 kil6-
metros de longitud, es vital
para la movilidad en Toron-
to. Cada semana, mas de tres
millones de personas viajan
por ella. Ferrovial es accio-
nista desde 1999 del que es
considerado el activo conce-
sional méas rentable del mun-

do, con libertad en la fijacién
de tarifas v un sistema de
peajes que fluctia en fun-
cion del trafico en sus carri-
les y en los de paso gratuito.
La 407 ha servido de modelo
durante anos para el sector
de las infraestructuras.

La relacion entre accio-
nistas no ha sido ficil en los
tltimos tiempos. Ferrovial
llegd a acudir a un arbitraje
en 2019 contra AtkinsRéa-
lis ante la intencion de esta
de vender un 10% de la 407,
de un paguete del 16,7% que
controlaba entonces. El he-
cho es gue la canadiense
manejaba una oferta del
fondo de pensiones de On-
tario Omers, mientras que
Ferrovial y CPFI, la primera
conel 43,2% y la segunda con
un 40%, ejercieron su dere-
cho de tanteo. A CPPIB, que
queria la totalidad del 10%
en venta, se le reconocié esa
opcion preferente de com-
pra, mientras a Ferrovial se
le negd cuando optaba al 5%.
CPPIB termind comprando
el paquete; Ferrovial perdid
su condicion de primer ac-
cionista v se quedd con su
43,2%, y AtkinsRéalis bajo
al 6,7% que ahora esté tras-
pasando.

Antes de todo ello, en
2010 fue Ferrovial la que
decidio6 bajar del 50%. Azo-
taba la crisis financiera v se
decidio la desinversion de un
10% que quedo en poder de
la citada CPPI por 894 millo-
nes de délares canadienses
(ahora se tasa un 5,06% en
2.090 millones de délares).
Con ello, el grupo que pre-
side Rafael del Pino dejo
de realizar la consolidacion
global de la 407 y su deuda
para pasar a la integracion
de esta importante autopista

por puesta en equivalencia.
El pasado verano se especu-
16 con la posible reversion de
la concesion a manos publi-
cas, unavez que el Estado de
Texas dio ese paso con la SH-
288 que explotaban Abertis
v ACS. Fue el primer ministro
de la provincia canadiense
de Ontario, Doug Ford, quien
hablé de una posible nacio-
nalizacién ante las tarifas
que cobra la concesionaria,
pero el contrato de la 407 tie-
ne garantias que hacen in-
viable su nacionalizacion: la
finalizacion anticipada de la
concesion debe pagarse con
una valoracion justa de mer-
cado tras tasacion por parte
de un tercero independiente,
vy eso elevaba el valor por en-
cima de los 35,000 millones.

El plazo de concesion de
la 407 alcanza hasta 2098. Su
rendimiento bruto de explo-
tacion se mueve en el entor-
no del 87% v sus dividendos
han recuperado fortaleza
tras el impacto de la pande-
mia. Ferrovial cobrd por su
participacién 321 millones de
euros en 2024, con una mejo-
ra sobre los 281 millones re-
patriados en dividendos en
2023. Los ingresos de la auto-
pista subieron un 14%, hasta
los 1.705 millones de dolares
canadienses, mientras que el
ebitda mejord un 15,1%, hasta
los 1.478 millones de ddlares
canadienses. La deuda neta
alcanza los 9900 millones de
ddlares canadienses. La con-
gestion del trafico en Toron-
to se traduce en mas de 60
horas de atasco al afio para
el conductor promedio de la
ciudad, y en 11.000 millones
de ddlares canadienses por
la pérdida de productividad,
lo que hace indispensable
esta via de pago.

Avanzamos hacia
la descarbonizacion.

Gracias a proyectos innovadores, hoy pogdemaos inyectar
226 GWh/afo de gas renovable en nuestras redes
El equivalente al consumo de 46.000 viviendas

Naturgy ¥
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Las aerolineas cifran el agujero
de los vuelos de las islas
en 810 millones de euros

La asociacion ALA
ve enriesgo las
rutas de Canarias
v Baleares

La organizacion
demanda al
Gobierno el pago
de la deuda

JAVIER F. MAGARINO

MADRID

El extraordinario volumen
de oferta en los vuelos que
conectan Canarias v Balea-
res con la Peninsula solo se
entiende por las subvencio-
nes del 75% sobre el precio
de billete que adquieren los
residentes en las islas; un
sistema de ayudas que aho-
ra esta en riesgo, tal y como
avanzo CincoDias, por la
deuda que acumula el Go-
bierno conlas aerolineas. La
Asociacion de Lineas Aéreas
(ALA) ha cuantificado el agu-
jero en 810 millones de eu-
ros entre impagos de 2024
v el mes de enero de este
ano. Fuentes del Ministerio
de Transportes rebajan la
deuda a 300 millones y ase-
guran que las bonificaciones
estin aseguradas.

El colectivo que represen-
ta a empresas muy activas
en las conexiones entre las
islas y la Peninsula, como
Binter, Iberia, Air Europa,
Vueling o Ryanair, entre
otras, afirmo ayer que la
conectividad esta en peli-
gro por los impagos. Para el
presidente de ALA, Javier
Gandara, "esta situacion esta
comprometiendo la sosteni-
bilidad financiera de varias
aerolineas hasta el punto de
que, si esto sigue asi, podria
hacer inviable la operacién
de algunas de estas rutas,
afectando gravemente a la
conectividad de Canarias,
Baleares, Ceuta y Melilla y,
por tanto, a su desarrollo
econdmico y empleo”.

La deuda de la Adminis-
tracion, se afirma desde el
colectivo, responde a unos
Presupuestos del Estado in-
fradotados mientras que la
conectividad aérea aumen-
ta con Canarias y Baleares,
casiun 18% v un 13% en 2024
respecto a 2019, ALA recla-
ma al Gobierno “que abone
cuanto antes la cantidad
adeudada a las aerolineas
y se corrija esta situacion en
futuros Presupuestos del Es-

Aviones en lazonadeo

tado™. El problema es que se
da por descontado que las
cuentas de 2025 van a se-
guir prorrogadas. Los vuelos
de Ceuta v Melilla, también
subvencionados en un 75%
sobre el precio de los bille-
tes, estan del mismo modo
afectados, asi como las ope-
raciones entre islas. Las em-
presas de transporte aéreo,
asevera ALA a traves de un
comunicado, “podrian verse
obligadas a dejar de operar
algunas de estas rutas, o a
reducir frecuencias, ante la
situacion insostenible y de
asfixia econdmica generada
por el impago del Gobierno a
enero de 2025 de 810 millo-
nes de euros a las aerolineas
que operan estas rutas”. El
temor del sector es que esta
bola ya millonaria se eleve a
1.500 millones a lo largo de
este 2025 “si el Gobierno no
toma medidas”

El temor del sector
es que estabola

va millonaria se
dispare 2a1.500
millones en 2025

Esta crisis
también arrastra
a cientos de
agencias de viajes

® _a® |
peraciones del aeropuerto de Gran Canaria. ere

La reclamacion del sec-
tor es que se abone cuanto
antes la deuda y se activen
partidas presupuestarias su-
ficientemente dotadas y més
realistas. Se da la circunstan-
cia de que los 560 millones
planificados en 2023 estu-
vieron por debajo de los 652
millones de 2021 y también
de la cifra de 641 millones
que fue a los Presupuestos
del ejercicio 2022.

Para el presente 2025, se
estima desde ALA, el coste
de las subvenciones alcan-
zara los 1.200 millones, a lo
gue habria que sumar los 810
millones de atrasos de 2024.
El Ministerio de Transportes
comenzo el pasado febrero
a abonar pagos pendientes,
lo que rebajd algo la tension,
pero ain queda gran parte
de 2024 por cubrir.

La ayuda a los residen-
tes en Canarias, Baleares,
Ceuta v Melilla reconoce la
dificultad para sumovilidad
y se financia a través de los
Presupuestos Generales del
Estado. Las aerolineas hacen
el papel de intermediarias,
o colaboradoras del Esta-
do, al encargarse de la eje-
cucion del programa. En el
momento de la reserva por
parte del viajero, cobran el
25% del precio del billete y
envian el cupoén correspon-
diente a Aviacion Civil para
que les sea liquidado el otro
75%. Previamente, las com-
panias han compartido con
el regulador aéreo tanto sus
programaciones como las

tarifas. Lasliquidaciones so-
lian hacerse con desfases de
dos a tres meses, pero las
alarmas saltaron tras el ve-
rano de 2024 al comprobarse
que empezaban a acumu-
larse facturas desde marzo.

La Direccidon General se
Aviacién Civil se encarga,
en este caso, de gestionar
los créditos presupuestarios
previstos para hacer frente a
la subvencién, y también de
abonar el importe adeudado
a las companias aéreas.

El presidente de ALA
sostiene que “la asignacion
presupuestaria destinada a
las subvenciones en el trans-
porte aéreo a los residentes
de Canarias, Baleares, Ceuta
y Melilla estd infradotada.
La asignacidn en los Presu-
puestos Generales de 2023,
prorrogada en 2024 y 2025,
ha resultado del todo insu-
ficiente para cubrir las sub-
venciones de hasta el 75%
en las tarifas de los servicios
aéreos y todo apunta que el
problema que hemos sufri-
do las aerolineas en 2024,
soportando esta deuda mul-
timillonaria del Gobierno, se
repetira este ano 2025 con
unos presupuestos prorroga-
dos. El Ejecutivo debe poner
solucidn cuanto antes a ese
grave problema”.

Esta crisis también esta
arrastrando a cientos de
agencias de viajes, que co-
bran comisiones igualmente
sujetas a subvencion y que
intermedian las propias
companias aereas.

Room Mate duplica
beneficio y alcanza
los 28,3 millones

La cadena hotelera planea
crecer en Lisboa y Paris

CARLOS MOLINA
MADRID
La nueva Room Mate, adqui-
rida en 2022 por el fondo es-
tadounidense Angelo Gor-
don y el fondo canadiense
Westmont Hospitality, sigue
quemando etapas de forma
acelerada en paralelo a la re-
cuperacion explosiva del tu-
rismo. Si 2023 fue el primer
afo en el que la compania
obtuvo beneficio neto, 2024
fue el ejercicio en el que los
ingresos se dispararon un
23%, hasta los 128,5 millones
de euros y en el que el resul-
tado bruto de explotacién
(ebitda) ajustado practica-
mente se duplicd con res-
pecto a 2023, pasando de 15
a 28,2 millones de euros.
Enla consecucion de ese
hito ha tenido un peso deter-
minante el fuerte crecimien-
to de la cartera hotelera y
su renovacion a lo largo de
2024 a través de tres grandes
operaciones. La mas impor-
tante, culminada en julio, fue
la adquisicién de la opera-
dora Staying Valencia, con
una cartera de seis hoteles
v cuatro edificios de apar-
tamentos en Valencia, por
la que anadieron 10 activos
v 500 habitaciones.
Coincidiendo con esa
fecha, el fundador y presi-
dente de la cadena hotelera,
Kike Sarasola, vaticiné que
el ebitda podria llegar el pa-
sado ano a los 40 millones,
aunque finalmente se limito
a 28,3 millones. En segundo
lugar, la compafia invirtié 10
millones en la renovacion de
cuatro hoteles (dos en Roma
y uno en Amsterdam y Gra-
nada), lo que le habria servi-
do para elevar la tarifa media
v el beneficio por habitacion
disponible de cada uno de
es0s activos.

Finalmente, la hotelera
ha seguido ampliando su
huella hacia nuevos mer-
cados donde opera con la in-
corporacion del hotel Mar-
mont, situado en la ciudad
suiza de Ginebra. “Repre-
senta un hito significativo en
la estrategia de expansion
de la compania, que sigue
apostando por ubicacio-
nes prémium”, destaca la
cadena en un comunicado,
en el que confirma que la
propiedad sera remozada
integramente este afio y que
serd relanzada a principios
de 2026 bajo la marca Room
Mate,

La compania cuenta con
una cartera de 32 hoteles
y 2.000 habitaciones, re-
partidos entre Espana, Ita-
lia, Turquia, Reino Unido v
Holanda. En el balance de
2024 destacaron los buenos
resultados de Italia v Espa-
na, "que se posicionan como
los mercados mas fuertes
para la cadena”, v el buen
momento de Reino Unido,
“gue se consolida como otro
de los mercados clave para
la compania, gracias a una
gestion estratégica v a la re-
vitalizacidn del sector”.

En el otro lado, la firma
reconocid una ligera de-
saceleracion en Paises Ba-
jos, debido al aumento de
los costes y la inflacién; asi
como los importantes re-
tos que sigue afrontando
en mercados emergentes
como Estambul (Turquia),
vinculados a la situacién
monetaria (la moneda local
se deprecié un 20% en 2024).

Las perspectivas para
este ano son muy optimistas,
en funcién de la ocupacion
en los dos primeros meses
del ano ylas reservas de cara
a Semana Santa y verano.

)
A

Kike Sarasola, presidente y fundador de Room Mate. r u.
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El fondo espanol Azora destinara 2.000 millones
a levantar un centro de datos en Zaragoza

Se suma a Amazon,
Microsoft o
Blackstone en la
apuesta por la
region aragonesa

La infraestructura
generara hasta
2.800 empleos,

en dos fases

A.SIMON

MADRID

El fondo espafiol Azora cons-
truird un megacentro de da-
tos en Zaragoza en el que in-
vertira casi 2.000 millones
de euros. Esta firma creada
por Concha Osacar y Fernan-
do Gumuzio anuncid ayer el

proyecto por el que levanta-
ra esta infraestructura en Vi-
llamayor de Géllego en dos
etapas: una de hasta 150 MW
(megavatios, la capacidad
con la que se mide este tipo
de complejos) v posterior-
mente hasta 300 MW. Este
desarrollo lo llevara a cabo
mediante su nueva filial lla-
mada Tillion Data Centers.
La empresa informd en
un comunicado que esta in-
version se vera completada
con mas de 5000 millones
de euros adicionales, corres-
pondientes a los equipos de
computacion aportados por
los clientes de los centros
de datos. “El posiciona-
miento de Azora en Aragon
se alinea con la validacion

de esta regién como uno
de los principales hubs de
infraestructura digital y de
procesamiento de datos en
Europa”, se seniala desde esta
empresa en el comunicado.
En esa regidn han anunciado
grandes inversiones en este
tipo de infraestructuras gi-
gantes como Amazon Web
Services (AWS), Microsoft y
Elackstone, entre otros.
Teniendo en cuenta la
capacidad anunciada has-
ta la fecha, Aragon se con-
solida como un mercado de
referencia comparable en
tamano a los mercados lide-
res europeos en centros de
datos”, se afiade, en lo que se
conoce como FLAP-D: Frinc-
fort, Londres, Amsterdam,

Paris y Dublin. Azora indico
que Villamayor de Gillego
supone un emplazamiento
estratégico que dispone de
una conexion inicial de 150
MW, aprobada por Red Eléc-
trica en 2024.

El Gobierno de Aragon ha
otorgado al proyecto la de-
claracion de interés general
(DIGA), lo que allana el cami-
no para que la construccion
comience en 2026. La empre-
sa asegura que la instalacién
incorporara tecnologias de
refrigeracién avanzada en
circuito cerrado, limitando
el uso anual de agua a me-
nos de 2.500 metros cabicos,
equivalente al consumo de
solo 25 viviendas. Ademads,
toda la energia utilizada

Aragon ha
otorgado al
proyecto la
declaracion de
interés general

procedera de fuentes 100%
renovables, bien a través de
autoconsumo, o mediante
contratos con productores
de energia verde.

La primera fase de
150 MW implicard una in-
version por Azora de 1.100
millones de euros, generara
un promedio de 1.000 em-
pleos anuales y contribuira
con 5.500 millones al PIB
regional, segun los calculos
de la compania. Cuando se
llegue ala segunda etapa de
hasta 300 MW, la inversion
de esta gestora espanola as-
cenderia a 1.950 millones,
generando un promedio de
1.800 empleos anuales y con-
tribuyendo en méas de 9.000
millones al PIB aragones.

La estafa piramidal del grupo
Brigantina movio 496 millones

Los idedlogos de este fraude desviaron fondos de decenas de miles
de ahorradores a comprar cinco viviendas de lujo o alquilar yvates

JOAQUIN GIL

VALENCIA

El tinglado financiero conce-
bido por el economista Juan
Gonzilez Herrero, de 45 afios
v cerebro del grupo leonés
Herrero Brigantina, alcan-
Z0 niveles de escandalo. El
idedlogo de esta corpora-
cion, que vendia productos
de inversion con el sefiuelo
de una rentabilidad de has-
ta el 50%, piloto desde 2017
un esquema que movid 496
millones de euros a través de
un alambicado esquema de
118 cuentas bancarias, se-
gun un informe de la Policia
Nacional al que tuvo acceso
El Pais.

Los investigadores sefa-
lan que la madeja societaria
de esta compania recaudd
142 millones de decenas de
miles de ahorradores anoni-
mos -la empresa presumia
de tener 35.000 clientes en
Europa- v destind menos de
un 10% de este capital a ad-
quirir los productos bajo sos-
pecha, segiin el documento
policial. El informe forma
parte de las pesquisas por
estafa, pertenencia a orga-
nizacion criminal, falsedad
documental y apropiacion
indebida que instruye el juez
de la Audiencia Nacional

Juan Gonzailez Herrero, en una fotografia publicadaen la

web del grupo Brigantina.

Santiago Pedraz. El caso, que
fue destapado por El Pais
en 2023, suma una decena
de imputados. Mientras cen-
tenares de inversores espa-
noles nutrian en silencio la
caja de Herrero Brigantina, la
corporacion desviaba estos
fondos a costear la vida de
lujo del entorno de Gonzalez
Herrero. El y sus directivos
se gastaron mas de dos mi-
llones en vuelos privados,
350.000 euros en hoteles de
cinco estrellas y 800,000 en
viajes. Los movimientos ban-
carios, gue recogen dos mi-

TERERO BEMGAMTIR
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llones en pagos con tarjeta,
contemplan abonos de mas
de medio millon de euros a
la compania de alquiler de
yates Yates Camper Nichol-
son. La suma costed en 2020,
entre otros, un crucero de
nueve dias en Baleares.

El fundador de Herre-
ro Brigantina, al que se le
atribuye un timo de hasta
100 millones, tiro presun-
tamente de la hucha de sus
inversores para sufragar una
reforma de mas de medio
millén en su chalé de Pon-
ferrada (Leon). Y destino

cuatro millones a adquirir vi-
viendas de ensuefio. La par-
tida en ladrillo contempla un
inmueble de 410.000 euros
en Porto Do Son (A Corufia)
y otros dos en Ponferrada,
que fueron escriturados por
medio millon.

Para difuminar el rastro
del dinero, Gonzilez Herrero
dond estas dos tltimas pro-
piedades a su pareja, Kelly
Johana Galeano. Y, a través
de una sociedad instrumen-
tal, se hizo con otros dos in-
muebles en Colombia valo-
rados en casi 1,2 millones. Se
trata de la finca El Jaguar en
Medellin v del denominado
conjunto residencial Saint
Moritz.

La caja que nutrié el es-
quema urdido por Gonzalez
Herrero también sirvio para
costear un patrocinio de mas
de un millén al Valencia Club
de Fuatbol en 2022, Ellogotipo
de la firma financiera figurd en
la parte trasera de la camiseta
de los jugadores. El Valencia
destact en su web oficial en
agosto de 2022 que Herrero
Brigantina vendia “productos
de inversion propios que co-
tizan en Bolsa v que estin re-
gulados por el Banco de Espa-
nay la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV)™.

La policia registra la sede
de Huawei en Bruselas
por un caso de corrupcion

Inspeccionan las oficinas y las casas
de varios lobistas de la empresa china

SILVIA AYUSOD
BRUSELAS
Un centenar de policias fe-
derales belgas registraron
ayer las oficinas de la sede
del gigante tecnolégico chi-
no Huawei en Bruselas, asi
como los domicilios de va-
rios de sus lobistas, algunos
de los cuales permanecen
detenidos, sospechosos de
haber participado en un pre-
sunto caso de “corrupcion
activa en el Parlamento Eu-
ropeo” que podria implicar
a una quincena de eurodi-
putados, tanto en ejercicio
como antiguos legisladores.
El caso apunta a un posible
nuevo escindalo en la sede
legislativa europea dos anos
después de la sacudida que
supuso el caso Qatargate,
una trama de presuntos
sobornos de paises como
Qatar o Marruecos gque im-
plicd a varios legisladores
europeos v que sigue has-
ta hoy en manos de la jus-
ticia belga.

En total se produjeron
21 registros tanto en Bru-
selas, la capital belga, como
en localidades de Flandes
v Valonia, a lo que se sumd
una operacion efectuadaen
Portugal, segin explicé la
Fiscalia Federal belga en un

comunicado, confirmando
la informacioén adelantada
por los medios belgas Le Soir
v Knack, asi como las webs
de investigacién Follow The
Money v Reportes United.
Ademas, "varios individuos”
permanecen detenidos para
ser interrogados en relacion
con un caso de “corrupcion
activa en el Parlamento Eu-
ropeo”, asi como por “fal-
sificacion y uso de objetos
falsificados” en el marco de
una “organizacién criminal”,
agrego la fiscalia, que tam-
bién analiza si se ha produci-
do blanqueo de dinero.
Segun Le Soir, entre los
detenidos no figura, sin em-
bargo, el principal objetivo
de la operacidn, el director
de relaciones publicas de
la oficina bruselense de
Huawei, Valerio 0., antiguo
asistente parlamentario
durante una décadadedos
exeurodiputados italianos,
uno conservador v otro so-
cialdemodcrata. En los regis-
tros fueron incautados "va-
rios documentos vy objetos”
qgue seran “analizados en
profundidad”, segiin agre-
g6 la fiscalia. La publicacion
belga Knack informo de que
15 eurodiputados estan en el
radar de los investigadores.
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Desayuno CincoDias

El transporte terroviario

COMo via de soluciones

para alcanzar la
movilidad sostenible

La reduccion del impacto medioambiental que supone el uso de medios para
los desplazamientos obliga a un cambio de oferta para los usuarios, donde la

intermodalidad se percibe como mejor solucion » La tecnologia y las energias

alternativas estan dando soporte a la transformacion del ferrocarril

BEATRIZ PEREZ GALDON
MADRID

*“La movilidad sostenible es
un concepto que persigue
garantizar el transporte de
personas y bienes de ma-
nera eficiente y respetuosa
con el medio ambiente”. Asi
esta contemplado en el Plan
de Recuperacion, Transfor-
macion y Resiliencia. Segin
la Agencia Europea de Me-
dio Ambiente, el transporte
es responsable de cerca del
25% de las emisiones totales
de CO; en la Union Europea,
de ahi “la necesidad de un
cambio hacia alternativas
mas limpias” con una serie
de actuaciones que se con-
sideran “urgentes”.

En los extremos estin el
vehiculo, que es el mas con-
taminante, y el tren, el que
menos, con el 71% y el 0,5%
de las emisiones, respec-
tivamente, del sector. Por
su condicion, el transporte
ferroviario se ha convertido
en una pieza clave para la
transicién. CincoDias or-
ganizd un desayuno en co-
laboracién con Siemens Mo-
bility con el fin de plasmar
los avances y las tendencias
mis inmediatas.

Adrian Fernandez, di-
rector de sostenibilidad
y eficiencia energética de
Renfe, arranco el debate
exponiendo una serie de
ventajas. "Histéricamen-
te, el ferrocarril ha sido un
sector que ha buscado la
maxima eficiencia en sus
operaciones; lleva siendo
eléctrico méas de un siglo,
pero el interés de la soste-
nibilidad es doble. Por un

Miguel Nafiez (Comunidad de Madrid), Adrian Fernindez (Renfe), Elisa Mendivil (Siemens Mobility), Jonathan Sanchez (Adif) y Ana Herrero (Forética).
FOTOS: PABLO MONGE

lado, porque en un sector
que vamuy retrasado y tie-
ne dificultades para la des-
carbonizacion, el cambio de
modal al ferrocarril es la he-
rramienta mas inmediata.
En otros sectores puede su-
poner anos de inversiones
hasta empezar a obtener
ese beneficio; en el nuestro,
es inmediato. En el caso de
Renfe, larga distancia, me-
tropolitano o cercanias es
una forma de conseguir un
rendimiento rapido; cuanta
mas gente los utilice, mas se

El sector del
transporte es

el respunsahle
del 25% de las

emisiones

El 20% del
consumo
energético de
traccion todavia
se hace con diésel

contribuira a la reduccion
de emisiones como pais. El
otro interés viene porque
igualmente somos genera-
dores de cierto impacto; por
tanto, tenemos que dedicar
esfuerzos para que la op-
cidon mas sostenible llegue a
un impacto cero en un plazo
de tiempo razonable”,

En este contexto, Jona-
than Sianchez, subdirector
de responsabilidad corpo-
rativa, sostenibilidad y mar-
ca de Adif, desveld que “el
35% de la red esta sin elec-

trificar; esto supone que el
20% del consumo energe-
tico de traccion todavia se
hace con diésel”. Sobre este
asunto, anuncio que estan
trabajando para electrificar
diversos tramos, y en donde
no se pueda, bien por via-
bilidad o coste, "hay que
buscar alternativas; tene-
mos proyectos con la posi-
bilidad de instalar trenes
hibridos”, dijo.

Por otro lado, Sanchez
afirmé que “es primordial
que el ferrocarril se convier-

ta en un eje vertebrador en
toda la movilidad. Hay que
primar una intermodalidad
mais conectada y sostenible.
Al final, se trata de ofrecer
a la persona que tiene que
realizar un desplazamien-
to la opcién mas sosteni-
ble. Estamos trabajando en
crear espacios en las esta-
ciones que faciliten esa in-
termodalidad”.

La sostenibilidad "no
solo es una opcion, tam-
bién es una obligacidén a
cumplir”. Pero ademas es
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“No hay otro modo “El cambiode modal “Lasostenibilidad “Es primordial que “Ahora hay que
de transporte como aferrocarriles la es un ‘driver’ de el ferrocarril se pensar y ver silas
el ferroviarioquesea herramienta mas crecimiento parael convierta en el eje leyes sirven para
capaz de mover con inmediata. En otros sector ferroviarioy vertebrador dela el proposito que
estandares de eficacia, sectores puede un factor de negocio = movilidad y primar se hicieron, sison
eficienciay calidad suponer anos de clave. La regulacion una intermodalidad manejables y
a tantos usuarios” inversion hasta establece las mismas mas conectada asequibles para las
lograr ese beneficio” reglas de juego” y verde” empresasy el resto”
Miguel Ninez
DIRECTOR GENERAL DE Adrian Ferniandez Elisa Mendivil Jonathan Sanchez Ana Herrero
;:;ﬂ:;?:ﬁ";ﬂ - DIRECTOR DE SOSTENIBILIDAD DIRECTORA DE ESTRATEGIA SUBDIRECTOR DE DIRECTORA DE
LA COMUNIDAD DE MADRID Y EFICIENCIA ENERGETICA ¥ DIGITALIZACION DE SIEMENS RESPONSABILIDAD CORPORATIVA, TRANSFORMACION
DE RENFE MOBILITY ESPARA SOSTENIBILIDAD Y MARCA DE ADIF SOSTENIBLE DE FORETICA

“un driver de crecimiento

eficacia, eficiencia y calidad

En cualguier caso, “el

En cuanto al uso de ener-

para el sector ferroviario v a tantisima gente”, resalté marco regulatorio hay que U avance que gias renovables en el sector,
un factor de negocio clave Miguel Narfiez, director ge- verlo como una ventaja Freguiere de toda los participantes hablaron
y rentable”. Asilo manifesto neral de Infraestructuras competitiva”,y "unadesace- participacion sobre algunos avances lle-

Elisa Mendivil, directora de
estrategia y digitalizacion
de Siemens Mobility Es-
pafa vy region suroeste de
Europa: "Hay muchas regu-
laciones nuevas, v todo esto
lo tenemos que cumplir. El
transporte ferroviario es el
colectivo con menos emisio-
nes, pero tenemos que po-
tenciarlo, conseguir que sea
el eje vertebrador de la mo-
vilidad. Ademés, nuestros
clientes nos piden cada vez
mas requisitos de sostenibi-
lidad en las ofertas. Incluso
el estar en determinadas
posiciones en rankings o
tener una puntuacion me-
jor o peor en la taxonomia
europea también, a veces,
te permite o no presentarte
a las ofertas, y creemos que
en el futuro va a ir a mas”.
Para una comunidad
como la de Madrid, el
transporte ferroviario es
de suma importancia, con
un crecimiento estimado
de entre 100.000 y 120.000

de Transporte Colectivo de
la Comunidad de Madrid.

Nufiez contd que estin
invirtiendo en "los inter-
cambiadores modales para
permitir esa interconexion
entre los modos de trans-
porte” v gue estan “traba-
jando en la automatizacién
de las lineas, en particular
de la 6, donde se mueven el
15% de los usuarios™.

Normativa mas laxa
Tras unos anos de intensa
regulacion, desde Forética
prevén una cierta “desacele-
racién”, segin Ana Herrero,
sudirectora de transforma-
cion sostenible. “Ha habido
una etapa de mucha proli-
feracién regulatoria. Ahora
hay gue pensar y ver =i las
leyes sirven para el propo-
sito para el que se hicieron,
sl son manejables y asequi-
bles para las empresas y el
resto”, agrego.

Otra de las tendencias
que la experta contempla

leracion no puede suponer
en ningun caso una perdi-
da de ambicidn”, aseverd
Adrian Fernandez.

Para Mendivil, "el prin-
cipal valor del marco regu-
lador de Europa es que se
equiparaba la informacién
no financiera a la financiera;
es decir, que tan importante
era un reporte de carbono o
de igualdad de géneroenla
plantilla, o el impacto social
en el cliente y la sociedad,
como la cuenta de resulta-
dos. La regulaciéon nos pone
a todos con las mismas re-
glas de juego™.

Asimismo, desde su
perspectiva, “es importan-
te que cada empresa ten-
ga sus propios programas.
Creo que es crucial que la
sostenibilidad sea parte de
la estrategia. Nosotros, con
nuestro marco Degree, una
de las prioridades a nivel de
Espafa es precisamente la
sostenibilidad, v estamos
haciendo todo lo posible

En el camino hacia la
movilidad sostenible,
“la colaboracién es fun-
damental, porque para
transformar un sistema
no podemos ir solos; las
empresas entre sli, los dife-
rentes sectores, la privada,
la publica, las Adminis-
traciones, los ciudadanos
ala hora de primar las
companias y servicios mas
sostenibles... Igualmente,
la colaboracion desde el
punto de vista de la finan-
ciacion es fundamental”,
argumentd Ana Herrero.
Para Adriian Ferniandez,
“siempre hay que ir de la
mano de la Administracion
como de otras empresas
publicas, como los fa-
bricantes y la industria
ferroviaria en general;
estamos en disposicion de
conseguir un objetivo tan
ambicioso como el de las
emisiones cero”.

vados a cabo. “Desde 2019,
el 100% de la energia eléctri-
ca que adquiere Adif es con
garantia de origen renova-
ble”, asegurd Sanchez. Asi,
“el 95% de la mayoria de los
trenes que van mas llenos,
servicio ptblico, de cerca-
nias, estin alimentados con
renovables de cero emisio-
nes”, anadio Fernandez.
Enla Comunidad de Ma-
drid se estA “apostando por
minimizar la dependencia
con respecto a la energia
eléctrica. De ahi el proyecto
de la automatizacién de la
linea 6, que es més eficiente
y reduce la necesidad de
costes operativos. La con-
duccion también es mas
ecolégica”, comentd Nifiez.
En cuanto a Siemens
Mobility, Mendivil reveld
que, ademas de estar tra-
bajando estrechamente con
Adif en la digitalizacidn de
toda la parte documental,
entre otras cosas, con Ren-
fe estamos colaborando en

personas al ano. “Metro de Metro de Madrid acorto plazo es la “integra- no solo para cumplir la re- Jonathan Sanchez ana- temas de intermodalidad
Madrid ha movido el pa- movié 715 millones cion de la sostenibilidaden  gulacidn, sino para ir mas  did que “la colaboracion para que un viajero pueda
sado ano 715 millones de el organigrama de las em- alla, para calcular, verificar puablico-privada es funda- identificar cual es la forma
viajeros; el aeropuerto de de H’IEIjEI'DS El_ ano presas de una maneramas ycompensar nuestra huella mental; es necesario que mas rapida e incluso mas
Madrid-Barajas, 68 millo-  pasado; Barajas, transversal; vanosonsolo decarbono, paradar sopor- se materialice. En Adif lo sostenible de llegar de un
nes. No se puede entender 68 millones los departamentos especi- te atodos losrequisitos que estamos llevando a cabo punto A a un punto B, de
una ciudad como esta sin ficos. Ipualmente, lacolabo- nos piden los clientes™. a través de proyectos de primera y tltima milla”. La
esta modalidad, que no racion, la innovacién y la En este sentido, Jona- Innovacién. Por ejemplo, compaiia también cuenta
solo aporta ese punto de Los clientes cada tecnologia seran el cataliza- than Sanchez hizo una ad- estamos estudiando la en su oferta con trenes eléc-
sostenibilidad, sino que vez EKIgE“ mas dor del avance parala soste- vertencia: “5i queremos viabilidad del tren de hi- tricos hibridos de baterias,
es el modo de transporte nibilidad, v la utilizacibnde ser ambiciosos y cumplir drdégeno en Zaragozay que se adaptan a lineas no
clave. No hay otro modo de a |:HS E.II’IDI'ESHS la tecnologia para la soste- con los objetivos vy no nos  han colaborado CAF, Renfe  electrificadas, de hasta 120
transporte gque no sea el fe- criterios de nibilidad v de una tecnolo- lo exigimos normativamen- vy Talgo, y viene impulsado kilémetros, y de hidrégeno,
rroviario que sea capazde  sgstenibilidad gia sostenible para avanzar te, serd dificil llegar a esos  por ayudas publicas, los para distancias mas largas,

mover con estandares de

en ambos sentidos”.

compromisos”,

fondos Next Generation”.

de hasta 1.000 kilometros.
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Fin al tabu de las cuotas judiciales: el 55%
de las juezas cree que mejoraran la paridad

Hay barreras que obstaculizan su participacion en los cargos discrecionales
» Piden mas transparencia y que se premie el meérito

ILIER NAVARRO

MADRID

Los datos son demoledores
v obligan a una reflexidn:
seis de cada diez juezas y
magistradas aseguran que
ser mujer influye negativa-
mente en sus opciones de
ascenso en el Poder Judi-
cial. El acceso a la magistra-
tura ya no es un problema
y el sistema de oposiciones
les abre las puertas, pero
las trabas se manifiestan
en los nombramientos dis-
crecionales, ahi es donde se
dan de lleno con el techo de
cristal. La falta de criterios
claros de seleccidn esti en
la base del problema, por-
que el 97% asegura que ni
la capacidad ni el desem-
peno son determinantes y
gue pesan mas las redes
personales o pertenecer a
una asociacion de jueces.
La puntilla la da la sobre-
carga de trabajo, que men-
ciona el 65%. De ahi que se
haya roto el tabu y el 55%
vea con buenos ojos un sis-
tema de cuotas que facili-
te la paridad en el sistema
judicial espanol.

Estas son algunas con-
clusiones del estudio Cau-
sas de la baja participacion
de las mujeres en los cargos
de nombramiento discre-
cional de la judicatura. Di-
rigido por la Comisidn de
Igualdad del Consejo Ge-
neral del Poder Judicial
(CGPJ, dibuja un paisaje
con una empinada cues-
ta que deben recorrer las
mujeres en la magistratu-
ra. “El problema es doble:
se presentan pocas vy a las
gue se presentan no se las
suele elegir. El titulo del in-
forme constata su escasa
participacion porque creen
que en la carrera judicial no
pesan tanto el merito y el
trabajo como las relaciones
v los hombres llevan venta-
ja en el networking. Por eso
se propone un proceso de
seleccién mas transparente
¥V gQue se conozcan con ca-
ricter previo los criterios
para que a una persona se
la nombre. Y dentro de la
discrecionalidad, debe ha-

Las mujeres
prefieren evitar
los cupos, pero
no implica que no
tengan méritos

Desconfiande la
seleccion, opinan
que pesan mas

los contactos o ser
de una asociacion

ber un criterio de igualdad®,
subraya Concepcion Cam-
pos Acufia, presidenta de la
Asociacidon de Mujeres en
el Sector Publico y miem-
bro del Consejo Asesor de
Aranzadi La Ley, que ela-
boré el informe.

Los cargos discreciona-
les son los que el 6rgano
de gobierno de los jueces
puede designar: desde el
presidente del Tribunal
Supremo y del CGPJ al
vicepresidente y los ma-
gistrados del alto tribu-
nal. También incluye a los
presidentes de tribunales
y salas, al secretario y el
vicesecretario generales
del consejo, al promotor
de la accion disciplinaria,
al jefe de la Inspeccion de
Tribunales, al director de la
Escuela Judicial y sus pro-
fesores... Es una larga lista.

Cargos temporales

Frente a este panorama, el
informe plantea soluciones.
Primero, reformular el sis-
tema de nombramientos
para que prime el desempe-
no. El 90% quiere que se pu-
bliquen las calificaciones,

con criterios baremables y
claros. También proponen
acceder a informacion pre-
via, desde la Escuela Judi-
cial, para planificar mejor
su carrera en la judicatura.
Y nueve de cada diez res-
palda que se amplien las
medidas de conciliacion.
El informe aborda tam-
bién el polémico sistema
de cuotas, un tema espino-
s0 para muchas mujeres y
también para los hombres
que lo interpretan como
que les estan “regalando”
el puesto. De acuerdo con
el estudio, casi seis de cada
diez lo respaldan, aunque
solo un 24% apoyaria que,
a igualdad de méritos para
un cargo, se priorizara el
nombramiento de una
mujer. “"Yo no era parti-
daria, pero ahora creo en
la eficacia de las cuotas
como medida transitoria.
El problema surge porque
las mujeres no guieren ser
nombradas por un cupo,
pero eso No supone gue sus
méritos sean menores, no
es excluyente: puedo estar
por cuota y también por mi
valia. Es una medida que

GETTY IMAGES

me parece replicable y de-
seable”, sefiala Campos.
Hay otras herramientas
que pueden contribuir de
manera eficaz a que haya
mas mujeres que den el
paso de participar en el
sistema de nombramien-
tos discrecionales del Po-
der Judicial. El mentoring
también puede ser un in-
centivo adecuado. *Que esa
mentoria la haga alguien de
dentro del Poder Judicial
va a ayudar mucho, juezas
de trayectoria, con expe-
riencia, que saben lo que
supone estar bajo el focoy
el distinto tratamiento que
reciben las mujeres”, recal-
ca Campos, que recuerda la
atencion que se puso en el
aspecto fisico de la jueza
Mercedes Alaya. También
menciona a “la jueza de la
dana” o “la jueza de Cata-
rroja”, Nuria Ruiz Tobarra,
ala que apenas se nombra
en las noticias. La visibi-
lizacion del liderazgo de
las magistradas no es solo
responsabilidad de ellas,
implica también a las insti-
tuciones, a sus comparneros
y medios de comunicacion.

Ascenso con
obstaculos

- El trato diferente.
Tres de cada cuatro juezas
denuncian que no siempre
reciben el mismo trato que
sus companeros ni tienen
las mismas oportunidades
de desarrollo profesional.
El 55% cree que hay discri-
minacion hacia las mujeres
en la carrera judicial, un
porcentaje que llega al
72,3% cuando se pregunta
si el sistema de seleccion
para cargos discrecionales
es discriminatorio. Las cri-
ticas y la presion también
se dejan sentir: casi el 65%
percibe que, cuando acce-
den a esos puestos, ellas
son mas criticadas.

» El sistema desmotiva.
La principal razén para no
presentarse a los procesos
de seleccidn es la configu-
racion del sistema. Casi sie-
te de cada diez mencionan
la sobrecarga de trabajo en
el puesto que desempenan
y también la que tendrian
gue asumir en un cargo
discrecional, que tienen
gue compatibilizar con

su familia: el 74,3% de las
encuestadas son madres

v, de estas, casi la mitad
tiene hijos menores de 12
afnos. Ademas, un tercio
asume el cuidado de ma-
yores. Con este panorama,
solo el 14% tiene margen
para realizar actividades
utiles de cara a una futura
promocion.

b Laigualdad que no
llega. Hacen falta medidas
para frenar estas dinami-
cas. "Si los planes de igual-
dad realmente se cumplen,
son muy buenos, pero

esto requiere gue todos
los diagndsticos tengan

un plan de accién. Cuando
una enorme mayoria de
mujeres perciben esta
discriminacidon, hay que
adoptar medidas”, sefala
Concepcidon Campos.
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La deuda de EE UU se salva del huracan
Trump pero empieza a mostrar tension

El coste de financiacion ha descendido con fuerza este ano y los bonos sirven de refugio
al inversor, aunque el temor a la recesion esta ampliando los diferenciales en los mercados

NURIA SALOBRAL

MADRID

£Y sia Trump de verdad lo
que le preocupa es el ni-
vel al que cotiza el bono de
Estados Unidos a 10 afios?
La aparente indiferencia
con el que presidente esta
aceptando la caida de la
Bolsa del pais, que tanto
aplaudié en noviembre su
llegada a la Casa Blanca,
podria sugerir que el ver-
dadero termémetro en el
fque esta dispuesto a medir
el éxito de sus politicas no
es el S&P 500, sino el tipo
de interés de los bonos. “El
indice S&P 500 podria de-
jar de ser el indicador de
rendimiento favorito del
presidente Trump, pasan-
do a serlo el nivel del ren-
dimiento de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos
a 10 anos, al menos en el
corto plazo”, afirma Yves
Bonzon, director de inver-
siones de Julius Baer.

El interés de los bonos
marca el coste de financia-
cion de empresas y hoga-
res, el precio que los esta-
dounidenses pagan por sus
hipotecas, y se ha reducido
de forma notable en lo que
va de ano sin que hayan he-
cho falta nuevos recortes
de tipos por parte de la Re-
serva Federal, que aguarda
con maxima cautela antes
de dar un paso en falso. El
rendimiento del bono a 10
anos ha descendido desde
el 4,8% que rozo a princi-
pios de ano al 4,3% actual,
mientras que del bono a
30 anos retrocede desde
el casi 5% que alcanzdé en
enero al 4,66%.

Hasta esta semana, el
mercado ha estado soplan-
do a favor del abaratamien-
to del coste de financiacion
de EEUU. Los rendimientos
habian subido con fuerza
tras la eleccion de Trump
el pasado afo ante la pers-
pectiva de un mandato de
mas crecimiento y también
de més inflacién (a causa
de las barreras arance-
larias), un escenario que
retrasaria los recortes de
tipos de la Fed. Esa alza de

rentabilidades, hasta ro-
zar ese fatidico 5% capaz
{en teoria) de desatar una
tormenta en los mercados,
amenazaba con sacar a es-
cena alos bond vigilantes,
los justicieros de los bonos
dispuestos a apretar el bo-
ton de las ventas si el presi-
dente de EE UU descuidaba
el déficit pablico y se pasa-
ba de la raya con politicas
inflacionistas. Pero los ca-
minos de las finanzas nun-
ca estdn predeterminados.
Las atractivas rentabili-
dades de la deuda sobera-
na de EE UU han atraido, a
medida que la volatilidad
v el desconcierto se iban
apoderando de Wall Street,
flujos de inversion desde la
Bolsa, elevado los precios
de los bonos y desinflando
sus tipos de interés: se ha
reactivado la condicion de
la deuda estadounidense
como activo refugio, El di-
nero ha buscado el resguar-
do de la deuda de la mayor
economia del mundo y si
los indices bursatiles de
EE UU arrojan un inespera-
do balance de pérdidas en
el afo, los bonos del Tesoro
de EE UU dejan ganancias
del 5% solo en los dos pri-
meros meses del ano.

Rentabilidades

La deuda soberana de es-
tadounidense va es mas
rentable que el S&P 500.
Pero las declaraciones de
Trump asumiendo que la
economia del pais puede
entrar en un “periodo de
transicion”, sugiriendo de
este modo el riesgo de rece-
sion, han sembrado el caos
en la Bolsa y dejado tam-
bién su huella de inquietud
en los bonos. El interés del
treasury ha subido desde
el minimo anual del 4,1%
marcado la semana pasa-
da al 4,3% v el del bono a
30 anos ha aumentado en
10 puntos basicos en la ul-
tima semana.

Los nervios se estidn
trasladando a la deuda cor-
porativa: Goldman Sachs
harevisado al alza esta se-
mana de forma contunden-

El bono estadounidense a 10 anos desde la victoria de Trump

Rentabilidad en %
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a la victoria de Trump
en las elecciones
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La indiferencia

de Trump ante la
Bolsa sugiere que
le preocupa mas el
coste de la deuda

& dic. 2024
41529

2024

Diciembre

te los diferenciales sobre
los bonos de empresas de
EE UU. En concreto, para
los bonos de grado de in-
version ha movido su pre-
visidn de spread de los 83
a los 110 puntos bésicos. Y
para la high yield, que va
cotiza ahora con una pri-
ma de 316 puntos basicos,
de los 290 a los 380 pun-
tos bésicos. Los bonos de
alto rendimiento son de
hecho un buen indicador
para medir el nivel de es-
trés del mercado y la prima
que se les exige ahora en
EE UU est4 al nivel méas alto
en los altimos seis meses.

En definitiva, a mayor
riesgo, el mercado va a
exigir méis rentabilidad,
mientras EE UU sigue de-
safiando a los inversores
con unas politicas econd-
micas que también pueden
poner a prueba a los bo-
nos del Tesoro. En deuda
soberana, el margen de
maniobra de Trump es li-
mitado, puesto que la eco-
nomia soporta un elevado
déficit v unos exigentes
vencimientos de deuda
en el corto plazo. S&P cal-
cula que el pais elevara su
endeudamiento este ano
con la emisién deuda por
la cuantia de 4,9 billones

14 ene. 2025
4,7924

44181

5 fieb. 2025

2025

Enero

de ddlares (4,64 billones
de euros), 200.000 millo-
nes de ddlares mas que lo
lanzado en 2024.

Ademds, el cacareado
plan de ahorro del gasto
gue lidera Elon Musk no
estaria de momento cose-
chando importantes logros.
El gasto federal alcanzé en
febrero un nuevo récord
en los 603.000 millones de
dolares y crecid en 40.000
millones respecto al mismo
mes del ano anterior, segin
los datos anunciados por
el Tesoro estadounidense
este miércoles. El departa-
mento de eficiencia guber-
namental (DOGE por sus
siglas en inglés) que lidera
Musk asegura, en cambio,
que ya ha logrado ahorros
por 100.000 millones de
ddlares.

"A diferencia del primer
mandato de Trump, en el
que se hizo mucho hinca-
pié en apoyar al mercado
bursatil, esta vez la Ad-
ministracién parece estar
prestando mas atencion a
presionar a la baja los ren-
dimientos. Ya sea a través
de la expansion de las acti-
vidades de prospeccion pe-
troliferas v la bajada de los
precios del petrdleo, o re-
cortando el gasto publicoy

12 feb, 2025 Desd
es0e las
4.6208 elecciones
de EE UL
15,95
Pt oS
bdsicos
13 mar. 2025
4,272

41551

3 mar. 2025

Marzo
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Febrero

reduciendo el déficit, esta
claro que Trump aspira a
bajar los rendimientos”,
explica Marcus Jennings,
estratega de renta fija de
Schroders.

Aunque el objetivo al-
timo de la ca6tica politi-
ca desplegada por Trump
en sus primeros dias de
mandato sea el control
del déficit v permitir la
desaceleraciéon econdmi-
ca para “desenganchar” a
la economia del gasto pu-
blico, como ha declarado
el secretario del Tesoro
Scott Bessent, economis-
tas y gestores no ocultan
tampoco su perplejidad y
desconfianza por los mé-
todos empleados. “Estas
politicas proteccionistas
no alumbraran de ningu-
na manera la prosperi-
dad econdmica deseada
por EE UU. Los aranceles
del 25 % sobre el acero y
el aluminio encareceran
los costes de la industria
estadounidense, algo que
no beneficia a nadie. De he-
cho, lo que esta aumentan-
do al otro lado del Atlanti-
co es el riesgo de recesion”,
defiende Sebastian Paris
Horvitz, director de anali-
sis de la gestora francesa la
Financiére de I'Echiquier.
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Criptos, peliculas y coches electricos: las sospechas
de contlictos de interés acosan a Trump vy Musk

Los beneficios economicos obtenidos por el presidente y su familia y por el hombre mas rico del
mundo en las primeras semanas del nuevo Gobierno encienden las alarmas en Estados Unidos

I.SEISDEDOS / E. TASCA
WASHINGTON / MADRID
Andrew Harnik, fotorre-
portero de la agencia Getty,
tomo el martes una imagen
de apariencia insignificante,
pPEero gue resume mejor que
ninguna otra el intenso deba-
te surgido en Estados Unidos
sobre los posibles conflictos
de interés con sectores como
los de las criptomonedas, la
produccion audiovisual o las
redes sociales que pesan so-
bre la nueva Casa Blanca de
Donald Trump, su familia y
sus aliados.

En la foto, se ve la mano
del presidente sosteniendo
una chuleta con los precios
(“tan bajos como 299 ddlares
al mes o 35.000" en un solo
pago) y las ventajas de los ve-
hiculos eléctricos de la mar-
ca Tesla, empresa propiedad
de su estrecho colaborador
Elon Musk, encargado de la
voladura desde dentro de
la misma Administracion
con la que el hombre mas
rico del mundo hace jugosos
negocios con sus empresas,
especialmente, con la astro-
nautica SpaceX.

Ambos comparecieron
en la Casa Blanca ante una
hilera de cinco coches en un
evento asombrosamente pa-
recido a un anuncio de Tesla,
en el gue Trump se compor-
td como un vendedor de con-
cesionario y se compro un
vehiculo eléctrico. Los fun-
cionarios de la Casa Blanca
respondieron después a los
reporteros gque no veian un
conflicto de intereses, pese
a que no existe precedente
de algo asi. Segiin explica Ka-
thleen Clark, profesora de
derecho de la Universidad de
Washington en San Luis, los
funcionarios del Gobierno
tienen prohibido promocio-
nar el producto de un amigo,
salvo si son el presidente v
el vicepresidente. En el caso
de Trump, ya en su primer
mandato demostrd gue en
estos asuntos tampoco se
siente sujeto alas reglas del
decoro que si asumieron sus
antecesores en el cargo.

Con esa puesta en esce-
na, el presidente queria ayu-
dar a Musk, cuyo imperio se
basa en buena parte en los
contratos piblicos. Ahora es
el duefio de las tijeras de Ad-
ministracion y tiene accesoa
los datos confidenciales de
decenas de agencias federa-

Donald Trump, entre Tulsi Gabbard y Elon Musk, el 16 de noviembre de 2024, en un especticulo de la liga UFC en Nueva York. GETTy IMAGES

les, aunque €l ha asegurado
que no los usard en su propio
beneficio.

En parte por el papel de
Musk como funcionario “es-
pecial” del Gobierno -que
ha impulsado al frente del
Departamento de Eficiencia
Gubernamental (DOGE) el
despidode decenas de miles
de trabajadores y la conge-
lacion de decenas de millo-
nes de délares en programas
federales- han encontrado
la airada respuesta de con-
sumidores decididos a des-
hacerse de sus vehiculos,
asi como ataques por todo
el pais a sus concesionarios
v a estaciones de carga.

Resbaladizos intereses
La propia eleccion del nom-
bre para el departamento
mas polémico de la nueva
Administracion habla con
elocuencia de la intima rela-
cidn de esta con el mundo de
las criptomonedas, tal vez el
sector con mas resbaladizos
intereses de los miembros
de su gabinete. DOGE es el
codigo por el que se conoce
la divisa virtual meme do-
gecoin, v este activo se ha
convertido en un termome-
tro del estado de Animo del
fundador de Tesla, que ha
insinuado la posibilidad de
poder comprar sus vehiculos

con esta criptomoneda. El
triunfo de Trump fue inter-
pretado por el mundo crip-
to como el comienzo de una
etapa dorada, engrasada con
las generosas donaciones de
los ejecutivos del sector, que
presumen de linea directa
con €l Despacho Oval.

En visperas de su toma
de posesion, el republicano
lanzd su memecoin $trump,
un activo digital sin base tec-
nologica ni proposito eco-
nomico, lo que no impidio
que su precio se disparara
al calor de las redes sociales.
El token llegd a valer mds de
15.000 millones de délares,
aungue ha perdido mas de

El secretario del
Tesoro posee
entre 250.000

vy 500.000 délares
en el iShares
Bitcoin

También ha salido
alaluz el polémico
contrato de
Amazon con
Melania Trump

un 85% de su valor desde sus
maximos. Una reciente in-
vestigacion del diario brité-
nico Financial Times reveld
que este proyecto recaudd
al menos 350 millones en las
tres semanas posteriores al
lanzamiento.

Aquella no fue la prime-
ra incursion de Trump en
el mundo cripto, en cuyos
eventos fue una presencia
recurrente en campaina.
En septiembre, lanzd la
plataforma World Liberty
Financial, que vende un
token exclusivo de utilidad
dudosa. La web aclara que el
magnate y su familia no son
propietarios de esa empresa,
aunque en el proyecto parti-
cipan sus tres hijos varones,
Eric, Donald Jr. vy Barron.

La familia Trump tam-
bién estaria en conversacio-
nes con el mayor intercam-
bio de criptomonedas del
mundo, Binance, para tomar
una participacion financiera
en su filial estadounidense,
seglin publicé ayer The Wall
Street Journal. En 2024, el
fundador del exchange,
Changpeng Zhao, fue con-
denado a cuatro meses de
prision en EE UU por lavado
de dinero. La Administracion
Trump, a través de la SEC,
supervisor de los mercados
de valores, ha paralizado la

investigacion sobre esta pla-
taforma, iniciada durante el
mandato de Joe Biden.
Enla Administracion mas
cryptofriendly de la historia,
las sospechas no se centran
solo en Trump. David Sacks,
el criptozar de la Casa Blan-
ca, fundd en 2017 1a firma de
inversion Craft Ventures. En
su cartera destaca la gestora
de activos Bitwise —en la que
figura como principal inver-
S0r- que, a suvez, invierte en
las principales criptomone-
das que el propio Trump ha
incluido en su orden ejecuti-
Va para crear unareservaes-
tratégica de activos digitales.
El secretario del Tesoro,
Scott Bessent, posee entre
250.000 y 500,000 ddlares,
en el iShares Bitcoin Trust
ETF, el fondo cotizado de
BlackRock que replica el pre-
cio de bitcoin; Robert Ken-
nedy, secretario de Salud,
entre uno y cinco millones
en bitcoins. El vicepresiden-
te J. D. Vance mantiene entre
250,000 y 500.000 ddlares
en criptomonedas, seguin las
ultimas declaraciones finan-
cieras, ademas de fuertes
vinculos con los magnates
de Silicon Valley Peter Thiel,
Marc Andreessen v Ben Ho-
rowitz. Y el responsable de
comercio, Howard Lutnick,
ex de la firma de Wall Street

Cantor Fitzgerald, es un de-
fensor de la stablecoin te-
ther a pesar de las contro-
versias sobre el verdadero
respaldo de esta divisa (que
cotiza pegada al délar).

La Administracion noha
aclarado como resolveri los
multiples conflictos de inte-
rés. No solo eso: la Casa Blan-
ca acogid la semana pasada
la primera “criptocumbre”,
“Gracias, sefior presiden-
te”, repetian los empresa-
rios presentes. Entre ellos,
estaban los famosos gemelos
Tyler v Cameron Winklevoss
(antagonistas de otro nuevo
amigo de Trump, Mark Zuc-
kerberg), cofundadoresde la
plataforma cripto Gemini y
principales donantes de la
campana de Trump.

Mas alla del criptomun-
do, desde su regreso de
Trump a la Casa Blanca,
también han salido a la luz
numerosos contratos benefi-
ciosos para su familia, como
el de Amazon con la primera
dama, Melania Trump, a la
qgue la division audiovisual
de la compania de Jeff Be-
zos pagara 40 millones por
un documental que conta-
ri su particular regreso a la
Casa Blanca. Es un acuerdo
a todas luces hinchado para
los estandares actuales de la
industria audiovisual.
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La nueva cuenta de inversion
en empresas para particulares
tendra ventajas fiscales

Espana y otros
paises europeos
trabajan en una
nueva etiqueta

Los que la tengan
disfrutaran de las
mismas bondades
que los vehiculos
va existentes

LAURA SALCES
MADRID
El Gobierno quiere movili-
zar el ahorro de los ciuda-
danos y dirigirlo hacia in-
versiones a largo plazo en
empresas o sectores euro-
peos, y para ello preveé recu-
rtir a ventajas fiscales como
las que disfrutan ya algunos
de los actuales productos fi-
nancieros. Entre ellas puede
estar la exencion fiscalde la
que se disfruta al cambiar
de un fondo de inversion
a otro, o las deducciones,
diezmadas en los ultimos
anos, que permiten los pla-
nes de pensiones. Incenti-
vos fiscales que, apuntan
distintas voces dentro del
sector financiero, son fun-
damentales para el éxito de
esta iniciativa que lidera el
Ejecutivo esparniol en Euro-
pay que cuenta con el apo-
yo de la Comisiéon Europea.
El ministro de Economia,
Carlos Cuerpo, confirmé
ayer que Espana trabaja jun-
to a otros paises europeos,
entre los que estdn Francia,
Alemania, Italia, Paises Ba-
jos, Polonia y Luxemburgo,
en el disefio de una etiqueta
europea de inversion a largo
plazo, dentrode la que se in-
cluiran vehiculos ya existen-
tes y otros de nuevo cuno.
El objetivo es fomentar
que los europeos destinen
sus ahorros a empresas en
un momento en el que las
necesidades generadas por
la transicion energéticayla
digitalizacion son ingentes
v a las que se han sumado
ademés las ligadas a la me-
jora de la defensa del Viejo
Continente. En el foco estin
11 billones de euros que los
europeos tienen en cuen-
tas de ahorro v depdsitos
bancarios y que no ofrecen
una buena remuneracion a
los ahorradores, destacaron
ayer tanto Cuerpo como la
comisaria europea de Ser-
vicios Financieros, Maria
Luis Alburquerque, que

El ministro Economia, Carlos Cuerpo, y la comisaria eurupea de Estabilidad Financiera,
Servicios Financieros y Unién de los Mercados de Capitales, Maria Luis Albuquerque. cre

hasta hoy esta de visita en
Madrid, donde prevé acudir
ademsds a un encuentro de
la patronal bancaria, la AEB.

El primer paso, detalld
Cuerpo, pasa por la defini-
cidn de un niimero minimo
de caracteristicas precisas
para todos estos instrumen-
tos a nivel europeo, entre
las que estara contar conun
tratamiento fiscal favorable.
“Como punto de partida, los
productos tendrin en cada
pais, como minimo, el tra-
to fiscal mas favorable que
exista para cualquier otro
producto que compita con
ellos, de tal forma que no
empiecen con una situacion
de desventaja”, reconocio el
ministro. A partir de ahi, el
siguiente paso seria inten-
tar “armonizar en la medida
de lo posible” 1a fiscalidad
de estos productos, si bien
recordd las distintas espe-
cificidades de los sistemas

Se trata de que

los ahorradores
sepan donde va

su dinero, explica
el ministro Cuerpo

El catialogo actual
de productos

con fiscalidad
favorable

es reducido

fiscales vigentes dentro de
la UE. Segtn el calendario
previsto, vy avanzado por
CincoDias, en los proximos
tres meses se espera tener
el disenio de la etiqueta y de
una nueva cuenta de inver-
sién a largo plazo, y tenerlo
listo para finales de otofio.

“Queremos gue cual-
quier producto que tenga
esta etiqueta de producto
de inversién paneuropeo
sea facilmente identifica-
ble y que facilite a los aho-
rradores europeos saber a
dénde esta yendo su dine-
ro”, reconocio el ministro de
Economia.

Oferta actual

La oferta de productos de
inversion de Espana conun
trato fiscal favorable es redu-
cida. En el caso de los fondos
de inversion, su atractivore-
side en la exencidn de tribu-
tacion de los traspasos entre
un vehiculo y otro, es decir,
el ahorrador no tiene que
pagar impuestos por cam-
biar de fondo, por lo que las
eventuales plusvalias que
haya obtenido estian exen-
tas, y solo tiene que rendir
cuentas a Hacienda cuando
ejecute un reembolso del di-
nero invertido.

Se trata de un incentivo
del que tambien disfrutan
los planes de pensiones y
los fondos indexados, pero
del que no disfrutan la accio-
nes ni los fondos cotizados,
conocidos como ETF. De ahi

que sea una de las reclama-
ciones habituales del sector.
Por ejemplo, en el libro blan-
co elaborado el afo pasado
por Bolsas y Mercados Espa-
noles (BME) se dejaba cons-
tancia de que “la prictica ha
demaostrado que la ausencia
de diferimiento fiscal de los
rendimientos en supuestos
de reinversion resta compe-
titividad a los ETF frente a
los fondos de inversion tradi-
cionales, por lo que deberia
plantearse un cambio nor-
mativo paraigualar el citado
tratamiento fiscal”.

Por el momento, Espa-
na estudia junto a los otros
seis paises las iniciativas ya
existentes en Europa para
fomentar el ahorro a largo
plazo de los pequenos aho-
rradores, como puede ser
la cuenta de ahorro sueca,
que es la que mas éxito esta
teniendo, reconocid ayer
Alburguerque. Pero tam-
bién otros ejemplos como el
franceés, donde existe desde
hace anos un plan de aho-
rro que permite invertir en
cotizadas europeas v que
cuenta con exenciones fis-
cales de las plusvalias ob-
tenidas, siempre y cuando
no se hagan retiros antes de
cinco afios v que esta limi-
tado a 150.000 euros por
ahorrador, o la cuenta de
ahorros britanica.

En otros paises, como
Italia, esta bonificada fis-
calmente la compra de deu-
da piblica nacional.

Breakingviews

El impulso Merz’
afectara al giro a
EE UU de los CEO

La historia de
crecimiento

de Europa parece
mas interesante,
cOn empresas
como Santander
en el foco inversor

GEORGE HAY

o hace mucho,
a los jefes de
las empresas
europeas les
preocupaba
perderse el bum Trump.
Apenas cuatro meses des-
pués, pueden estar pensan-
do lo contrario. El proximo
canciller aleman, Friedrich
Merz, parece decidido a sol-
tar el freno de mano fiscal.
Puede ser el impulso Merz.

En 2024, el S&P 500 su-
bi6 casi un 25%, ayudado por
el repunte Trump a final de
ano. Con Alemania en rece-
sion, la diferencia de valo-
racidon entre el S&P 500 vy el
Stoxx Europe 600 alcanzd
niveles extremos.

En consecuencia, los jefes
de la region no se cansaban
de EE UU. El gigante suizo
del cemento Holcim deci-
did escindir su filial de alli
en busca de una valoracion
mas alta. El aleman Bosch
gastd 8.100 millones de doé-
lares en algunos de los ne-
gocios de Johnson Controls
International para aumentar
su exposicion al pais. Y gru-
pos que van desde Stellantis
hasta Santander anunciaron
a bombo y platillo sus planes
de inversion transatlantica.

Dos cosas han cambiado.
Una es que los inversores de
EE UU percibieron valor al
otro lado del charco. San-
tander, por ejemplo, cotiza
en tormo a su valor contable
tangible, pese a obtener un
retorno del 15% sobre el capi-
tal tangible, muy por debajo
de los gigantes de EE UU con
retornos similares. El ban-
co ha visto cdmo inversores
del otro lado del Atlintico
compran sus acciones, segin
una fuente cercana. Desde
enero, las acciones europeas,
excluida Gran Bretaia, han
experimentado notables en-
tradas de capital estadouni-
dense, segiin Barclays.

+'|"‘I-

Friedrich Merz, ayer, en el
Parlamento aleman. grFe

Junto con la brecha de va-
loracion, la historia de creci-
miento europeo parece aho-
ra mas interesante, mientras
que la de EE UU parece peor.
Merz ha propuesto un fon-
do de infraestructuras de
500.000 millones de euros
v ha abierto la puerta a un
aumento considerable del
gasto en defensa.

Un consejero de una em-
presa europea con operacio-
nes en Estados Unidos sefia-
la a Breakingviews que los
volitiles mensajes de Trump
sobre los aranceles, junto
al riesgo de que deporte a
trabajadores, han causado
estragos en su cadena de su-
ministro. La firma estd ahora
mas interesada en invertir
fuera de EE UU que dentro.

El problema para los jefes
de empresas y los inverso-
res es que el giro hacia Eu-
ropa tiene inconvenientes.
El bloque podria sufrir un
impacto del 0,8% en su PIB
si Trump cumple su ame-
naza de imponer aranceles
del 25%, segun los econo-
mistas de Axa. En términos
absolutos, Estados Unidos
sigue creciendo mas rapido,
y Stellantis y otros como el
grupo naviero CMA CGM si-
guen haciendo declaraciones
que complacen a Trump. Y
con las acciones de defen-
sa como Rheinmetall casi
triplicAindose en el altimo
ano, es posible que muchas
de las buenas noticias ya se
hayan descontado. Aun asi,
el temor a perderse mas ace-
lerones centrara la atencion
de los europeos.

i : Reuters Breakingviews
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ElIbex escapa a las

caidas de Europa en
medio de una nueva
cruzada arancelaria

El S&P 500 sigue
la estela del
Nasdaq y entra
en correccion

El selectivo
espanol aguanta
la presion y logra
subir un 0,14%

GEMA ESCRIBANO
MADRID
Las amenazas proteccio-
nistas y el rechazo de Rusia
al alto el fuego devolvieron
ayer los nimeros rojos a las
Bolsas. Los constantes cam-
bios de direccidn en materia
comercial y las dudas sobre
su impacto en la economia
hacen complicado que los
inversores eleven su apeti-
to por el riesgo. El consen-
so del mercado considera
que sigue siendo prematu-
ro aprovechar las recientes
correcciones para comprar
a precios mas atractivos v
aconsejan mantenerse al
margen a la espera de una
mayor concrecion.
Después de un inicio de
sesion al alza, las amenazas
de aranceles del 200% para
el vino, el champan v las be-
bidas alcohélicas europeas
frustraron la remontada a
ambos lados del AtlAntico.
La excepcion, en esta oca-
sion para bien, volvio a pro-
tagonizarla el Ibex 35, que
logrd aguantar la presion

vendedora v se anotd un
0,14%, lejos de las ganancias
de mas del 0,7% que llego a
registrar en niveles intradia.

La mayor resistencia del
mercado espanol se debe a
la nula presencia de cotiza-
das que operan en el sector
del vino v las bebidas es-
pirituosas, el nuevo ohjeto
de ataque de la Administra-
citn Trump. A esto se su-
man los ascensos registra-
dos por Telefdnica (2,86%),
las acereras (Acerinox sube
un 1,74% y ArcelorMittal, un
0.9%) y utilities como Enagas
(1,41%), Iberdrola (1%) o Re-
deia (0,63%). Es decir, coti-
zadas que sacan partido de
la tranquilidad del mercado
de deuda. Por el contrario,
los bancos, que fueron los
grandes beneficiarios con
el repunte de los rendimien-
tos la altima semana, op-
taron por la consolidacion
mientras Inditex encajo la
rebaja de la valoracién tras
la publicacitén de sus cuen-
tas anuales con una caida
del 0.87%.

Las esperanzas del fin de
las hostilidades en Europa
del Este junto al impulso
fiscal habian permitidoala
renta variable europea dejar
a un lado el juego tarifario.
Sin embargo, el rechazo de
Rusia al acuerdo alcanza-
doentre Ucraniay EEUU y,
sobre todo, las represalias
arancelarias en respuesta
a las tarifas anunciadas el

miércoles por la UE se tra-
dujeron en una caida del
0,48% para el Dax, descen-
soque alcanzd el 0,64% enla
Bolsa francesa mientras el
FTSE britanico empatd v el
Euro Stoxx vy el Mib italiano
cedieron un 0,58%.

Mais acusados fueron los
recortes en Wall Street. Los
inversores pasaron por alto
la moderacion de los pre-
cios y volvieron a dirigir la
atencion al frente arancela-
rio. Los tres indices de refe-
rencia en EE UU retrocedie-
ron mas del 1%, con el S&P
500 entrando en correccion
técnica, algo que va hizo la
semana pasada el Nasdagq.
El indice mas seguido por
gestores y analistas retro-
cede un 10,13% desde sus
tltimos maximos anuales.

La beligerancia de
Trump ha impedido al S&P
500 encadenar dos sesio-
nes consecutivas al alza
desde finales de febrero.
Los constantes cambios
de postura en materia co-
mercial estan trayendo
consigo un aumento de la
volatilidad y merman la
confianza de los inverso-
res. De esta forma, cada dia
crecen mas las dudas sobre
la capacidad del mercado
de recomponerse y regre-
sar a los niveles previos al
desembarco de Trump en
la Casa Blanca. "Empieza a
cundir la sospecha de que
Trump 2.0, al tener mucho

12.864,

menos que perder que su
primera version (no podra
ser reelegido), puede llevar
mucho mas lejos la guerra
comercial y los consiguien-
tes impactos econdmicos
adversos”, sefialan los ana-
listas de Macroyield.

El consenso del mercado
advierte de que la reciente
contencién de los precios al
productor v la moderacion
de la inflaciéon en febrero
non son suficientes y que
la verdadera preocupacion
son los efectos inflacionis-
tas que pueden desenca-
denar los aranceles. Los
estrategas de Vontobel se
muestran escépticos. Des-
de la gestora senalan que la
retdrica agresiva de Donald
Trump y el vertiginoso ciclo
de aranceles que se activan
y desactivan esti creando
incertidumbre entre los
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El consenso del
mercado aconseja
mantenerse al
margen a la espera
de mas concrecion

Laverdadera
preocupacion es
saber como
impactaran los
aranceles en el IPC
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consumidores, las empre-
sas y sobre la renta variable.

Mis estabilidad que las
Bolsas mostrd el mercado de
renta fija. Superado el sobre-
salto que generd la semana
pasada el plan fiscal de Ale-
mania y las expectativas de
mayores emisiones de deu-
da para sufragar el gasto en
defensa, a medida que los
inversores deshacen sus po-
siciones en la renta variable
compran bonos.

Esto esti contribuyendo
a mantener ancladas las ren-
tabilidades. El bono espanol
adiez anos se mantiene por
debajo del 3,5% mientras la
deuda alemana cae del 29%
y la referencia estadouni-
dense baja al 4,27%. En el
mercado de divisas el euro
corrigio frente al dolar y se
cruza por debajo de los 1,09
billetes verdes.

Las amenazas arancelarias borran mas de 5.700 millones de
capitalizacion a los productores europeos de bebidas alcohdlicas

JUAN PABLO QUINTERO
MADRID

“*No le podemos atender
ahora, estamos en una reu-
nion de emergencia”, dice
por teléfono desde Bruse-
las un portavoz del grupo
que representa los inte-
reses de los productores
de bebidas alcohdlicas en
Europa, SpiritsEurope. La
manana de ayer de la aso-
ciacién se vio perturbada
por Donald Trump, que vol-
vid a disparar con fuego de
arancel; esta vez del 200%
al sector de las bebidas es-

pirituosas de la Unién Eu-
ropea. El republicano no
aclaré fechas de imposi-
cion, pero la medida afec-
taria a vinos, champanes
y otras bebidas produci-
das en el Viejo Continente.

Los inversores huye-
ron y castigaron en Bolsa
a productores como Per-
nod Ricard, Rémy Coin-
treau, Davide Campari o
el imperio del lujo LVMH.
Pernod, de marcas como
la ginebra Beefeater, cayd
mas de un 4% en Paris, bo-
rrando 1.200 millones de

euros de capitalizacion. La
italiana Campari también
acumuld pérdidas de mas
del 4% y LVMH, muy di-
versificado en su negocio,
pero fabricante del cham-
pan Dom Pérignon y el co-
nac Hennessy, perdid el 1%
de su valor de mercado.
Este nuevo episodio de la
guerra comercial borré un
total de 5.748 millones de
capitalizacién de mercado
de las principales compa-
nias europeas del sector.
Desde la consultora ale-
mana Roland Berger expli-

can que la medida impli-
caria multiplicar por dos
el precio de exportacion.
"Lo que quiere [Trump] es
que haya una diferencia

sustancial entre el precio
de un whisky de exporta-

Pernod se dejé
ayer mas de

un 4%; Campari,
otro tanto, y
LVMH, un 1%

cion y el local, para que el
consumidor elija el mas ba-
rato, producido en EE UU",
razonan. En I[talia, la Unio-
ne Italiana Vini calculd que
la imposicion de aranceles
estadounidenses de solo el
25% reduciria en 1.000 mi-
llones de euros el valor de
las exportaciones de vino
italiano a nivel mundial.
Usando una regla de
tres, las nuevas imposi-
ciones se traducirian en
pérdidas de hasta 8.000
millones para el mercado
vinicola italiano. De cum-

plirse la amenaza, Trump
daria un golpe al higado de
la industria, muy golpeada
ya en sus cotizaciones por
el consumo a la baja, sobre
todo de las generaciones
miis jovenes. Los analistas
prevén que la medida afecte
a la rentabilidad por accion
de los principales produc-
tores, como Pernod, Rémy
y Campari, cuyas ventas en
Estados Unidos represen-
tan el 20%, més del 25% vy el
28% de sus ventas totales de
coflac, champan y vino, res-
pectivamente.
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MyInvestor ofrece préstamos mas baratos a
quienes dejen como garantia un plan de pensiones

Estos creditos
tendran una TAE
del 2,53%:; la
hipoteca media
estaenel 3,25%

RICARDO SOEBRINO

MADRID

MylInvestor ha lanzado
préstamos con un tipo de
interés megarreducido para
los clientes que dejen como
garantia un plan de pensio-
nes. El neobanco del grupo

Andbank ofrece créditos al
2,53% TAE hasta 20 afios a
clientes con planes de mas
de 10 anos de antigiiedad.
Para contratarlo es nece-
sario tener una cuenta en
MylInvestor (que es gratui-
ta v no cobra comisiones)
y dejar como garantia un
minimo de 5.000 euros en
un plan de pensiones de la
gama MyInvestor o Merch-
banc.

Entre los productos
disponibles se incluyen

MylInvestor Indexado S&P
500, MyInvestor Indexado
Global, MyInvestor Cartera
Permanente, Mylnvestor
Value y Merchbanc Global.
Los clientes que tengan pla-
nes de pensiones contra-
tados en otras entidades,
pero que quieran disponer
de esta financiacion con
precio reducido, pueden
traspasarlos a los planes
de MylInvestor sin ningin
coste ni impacto fiscal, de-
talla la entidad.

El tipo de interés del
2,53% TAE es un precio
muy reducido respecto a
la oferta bancaria actual.
Segun las estadisticas que
ofrece el Banco de Espaiia,
en enero (Gltimo dato dis-
ponible) el tipo medio al
que se ofertaban era del
7,2%. Igualmente, es un
precio que estd por deba-
jo del gue ofrecen las hi-
potecas, que se trata del
crédito mas barato, ya que,
segun el Instituto Nacio-

La oferta es apta
para clientes
con planes de
mas de 10 ainos
de antigiiedad

nal de Estadistica (INE),
en enero las hipotecas se
formalizaron a un precio
medio del 3,25%.

Eso si, el banco detalla
gue el precio final varia en-
tre un 2,53% TAE vy un 4,85%
TAE, dependiendo del im-
porte solicitado y del dine-
ro que haya acumulado en
el plan de pensiones que se
vaya a pignorar. Este prés-
tamo se firma ante notario
y no tiene comisiones ni
gastos adicionales.

Inditex encaja el recorte de las
valoraciones con mas descensos

Las acciones del grupo textil ceden un 8,3% desde la presentacion
de resultados » Ayer termind la jornada con una caida del 0,87%

V. GOMEZ

MADRID

Inditex sufrié el miérco-
les uno de los varapalos
mas duros desde que salid
a Bolsa en mayo de 2001.
El desplome del 7,5% en-
cajado en la jornada solo
habia sido superado por el
descenso del 10% sufrido
al inicio del confinamien-
to por la pandemia, hace
cinco anos.

Aver intentd la recu-
peracion, pero con poco
éxito. Conforme avanzaba
la jornada, el grupo tex-
til fue perdiendo fuerza
y concluyd con una caida
del 0,87%. En las dos ulti-
mas jornadas ha retroce-
dido un 8,3%. Pese a que
la propietaria de marcas
como Zara, Massimo Dut-
ti o Berskha registro unos
resultados récord en el
ejercicio 2024, y por enci-
ma de las previsiones en
casi todos los apartados,
los analistas han revisado
sus numeros y recortado
la valoracion que tienen
para la compania. Al me-
nos nueve casas de anali-
sis han metido la tijera al
precio objetivo que mane-
jan para Inditex desde que
publicara sus cifras.

Uno de los recortes mas
agresivos es el de Santan-
der, que rebaja desde 59,30
a 55,2 euros el precio ob-
jetivo para la accién, aun-
gue mantiene la recomen-
dacion en sobreponderar.

Logo de la marca Zara, del grupo Inditex. 6scar corraL

Otros, como el banco de
inversion britanico HSBC,
rebajan en tres euros la va-
loracidn, pasando de 57 a 54
euros, pero reiterando el
consejo de compra. Por su
parte, Kepler Cheuvreux lo
reduce desde 55,75 a 52,35
euros. Mas negativos son
los expertos de Medioban-
ca, que recortan a 43 euros
desde 44 el precio objetivo
mas bajo del consenso de
Bloomberg y por debajo de
la cotizacion de la compa-
nia, en 45,5 euros ayer.

El precio objetivo de
consenso para Inditex es
de 51,58 euros, segiin da-
tos de Bloomberg. Las re-
comendaciones contintian
siendo muy positivas. Cerca

del 50% aconseja comprar,
mientras que el 35,5% reco-
mienda mantener en car-
tera v inicamente el 16%
cree gque es momento de
deshacer posiciones.

RBC Capital Markets,
que ha reiterado su con-
sejo de infraponderar y
ha reducido su valoracion
a 47 euros desde 50 euros,
explica que “los resultados
del afio fiscal 2024 y el ini-
cio del ejercicio fiscal 2025
confirmaron nuestra opi-
nion de que el crecimiento
de las ventas de Inditex se
normalizara, lo que refleja
su tamafio v los efectos de
base”. "Mantenemos nues-
tro consejo de infraponde-
rar, ya que creemos que la

valoracion relativa es bas-
tante alta, dada la perspec-
tiva de un crecimiento del
beneficio por accién (BPA)
en el entorno del 5% este
afno”, afnaden.

La compania anuncié
ayer un dividendo para el
ejercicio fiscal 2025 de 1,68
euros por accion (incluido
un dividendo extraordina-
rio de 0,55 euros), lo que
supone un aumento del 9%
interanual. “"Las acciones
ofrecen ahora una renta-
bilidad por dividendo de
alrededor del 4% en el pe-
riodo estimado 2026-2027,
en nuestra opinién un
atractivo complemento a
la historia de crecimiento”,
explica Bank of America.

La saudi MGX entra en el
accionariado de Binance
con 1.830 millones

Se trata de la primera inversion
institucional en la plataforma

CINCO DIAS

MADRID

La inversora saudi MGX
ha invertido 2.000 millo-
nes de ddlares (unos 1.830
millones de euros al tipo
de cambio actual) en el
exchange de critomone-
das Binance, en lo que la
plataforma define como
la mayor inversion reali-
zada en una empresa de
activos digitales hasta aho-
ra. De esta forma, ha en-
trado en el accionariado
del mayor intercambio de
activos digitales del mun-
do, v se ha convertido en
su primer inversor institu-
cional. MGX ha realizado la
operacion en stablecoin,
aungue las entidades no
detallaron ayer qué activo
ha sido utilizado.

Ambas companias des-
tacan que se trata de un
“paso clave” para la adop-
cion de los activos digitales
y para reforzar el papel de
la tecnologia blockchainen
las finanzas globales.

Para Binance se trata
también de una inversiéon
estratégica, por su fuer-
te presencia en Emiratos
Arabes, donde cuenta
con mas de 1.000 emplea-
dos, la quinta parte de su
plantilla. En este sentido,
el CEO del exchange, Ri-
chard Teng, destaca la “re-
gulacién avanzada” en el
mercado cripto y la "clari-
dad normativa” en el pais:
anteriormente Teng dirigio

la Autoridad Reguladora
de Servicios Financieros
de Abu Dabi, el regulador
financiero del Abu Dhabi
Global Market, vy contribu-
yo a la creacion de uno de
los primeros marcos regu-
latorios para el ecosistema
cripto en el mundo.

De hecho, Abu Dabi se
esta posicionando como
un centro de innovacidn
en criptomonedas v busca
atraer a empresas inter-
nacionales a operar en su
territorio.

La plataforma cuenta va
con méas de 260 millones
de usuarios registrados y
ha alcanzado una cuota de
mercado superior al 50% a
nivel mundial. Su objetivo
es cuadruplicar su name-
ro de usuarios hasta al-
canzar los 1.000 millones,
mientras lucha por dejar
atrds las polémicas y los
escandalos que lastraron
su reputacion en los alti-
mos anos.

De hecho, el pasado oc-
tubre la compania organizo
su evento anual en Dubai,
donde reaparecio6 su fun-
dador, Changpeng Zhao,
tras su paso por la circel:
en abril del 2024 el ejecuti-
vo fue condenado a cuatro
meses de prision en Esta-
dos Unidos por lavado de
dinero y por violar sancio-
nes financieras internacio-
nales. La plataforma tuvo
gue hacer frente a 4.000
millones de euros de multa.
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Cierre  Variacdidn  Varlacin Maximo Minimo Violumen Efectivo Capitalizacitn Ultimo dividendo anunciado % Rentab.  Miximo52  Minimo52 | Variacidn Codigo
euros eLros % intradia (titulos) millones Eacha por SPManas SEManas % en
de euros (B dividendo elano
Acciona 120 1.4 1.18 1209 1183 91.566 10.993.679 6.582.80 4,89 02/07/2024 4,07 1323 104.6 10,40 ANA
Acciona Energia 17.74 0,02 0,11 17,91 1757 320.568 5.6B7.626,41 5.761,27 0,49 18/0&/2024 2.75 22,82 17,07 -0,34 ANE
Acerinox 11.12 0,19 1.74 11,18 10,B3 738.546 B.193.714,28 2.772.,61 0,31 22/01/2025 2,79 11,96 8,37 17,67 ACK
ACS 53.6 -0,35 0,65 53,85 531 275.592 14.773.805,40 14.561,22 0,46 21/01/2025 3.75 56,45 37.3 10,65 ACS
Aena 210.8 -1,4 -0.66 213 209.8 139.333 29.398.057,80 31.620,00 7,66 03/05/2024 8,26 221,2 1631 6,79 AENA
Amadeus 68,22 0,54 0,80 68,5 67,18 654.320 44 567.766,80 30.733.06 0,50 15/01/2025 191 75,4 54,7 0,03 AMS
ArcelorMittal 28.6 0,26 0.92 29,03 28,14 131.524 3.767.881,02 24.3290.36 0,23 11/11/2024 1.42 32,15 18,45 27,85 MTS
Banco Sabadell 2,649 -D,033 -1.23 2,692 2,634 9.840.425 26.180.846,13 14.271.99 0,08 27/09/2024 3.02 2,77 1.34 41,13 SAB
Banco Santander 6,006 0,004 0,07 6,031 5,908 26.477.127 158.679.959,77 91.005,87 0,10 29/04/2025 1,58 6,35 3.8 34,53 SAN
Bankinter 10,03 -0,045 -0,45 10,13 9,968 1.809.310 18.150.778,23 9.015.63 0,30 28/11/2024 7.22 10,22 6,38 31,28 BKT
EBVA 12,77 0,105 -0,82 12,925 12,655 7.145.322 91.420.953,36 73.597,16 0,29 08/04/2025 548 13,21 8,46 35,10 BBVA
CaixaBank 6,96 -0,004 -0,06 7,026 6,826 7.153.575 49.905.260,56 49.937,57 0,15 22/04/2025 5.63 7.16 4,37 32,93 CABK
Cellnex Telecom 32,02 0,32 1.01 32,48 31,55 1.282.985 41.146.834,15 22.621.34 0,05 191172024 0.05 37,31 28,39 4,95 CLNX
Colonial .26 -0,015 -0,28 5,295 5,235 768.158 4.041.854.56 3.299.83 0,27 19/06/2024 4,75 6,54 4,93 1,64 COL
Enagds 12,93 0,18 1,41 12,98 12,76 819.032 10.567.064,10 3.387,53 0,40 10/122024 11,17 14,95 11,58 9.76 ENG
Endesa 22,04 0,23 1,05 22,09 21,73 1.058.037 23.270.740,82 23.324,90 0,50 06/01/2025 2,27 22,11 16,07 6,11 ELE
Ferrovial 39,72 0,36 0,91 399 39,1 656.863 26.066.070,12 28.978.12 0,03 13/12/2024 2,01 43,66 32,94 -2,17 FER
Fluidra 22,06 0,26 -1.16 22,28 21,94 271.824 6.005.445,72 4.238.37 0,25 29/11/2024 2,49 26,38 18,84 6,21 FDR
Grifols 9,24 -0,14 -1.49 9,436 9,212 1.376.733 12.789.264.,58 5.775.26 0,36 032/06/2021 - 11,35 7,03 1,01 GRF
1AG 3.293 -0,012 -0,36 3,381 3,273 11.018.525 36.658.577.46 15.768.16 0,03 05/09/2024 0,91 4,41 1,74 .26 1AG
Iberdrola 13,905 0,145 1.05 13,925 13,715 5.510.234 76.456.956,40 89.556,00 0,23 10/01/2025 3. 76 14,26 10,77 4,55 IBE
Inditex 44,61 0,39 0,87 45,65 44,45 3.225.503 144.859.833,17 139.033,85 0,77 30/10/2025 1,12 56,34 41,93 -10,13 ITX
Indra Sistemas 25 0,18 -0.71 26,1 5 1.496.367 38.039.404,32 4.416.36 0,25 09/07/2024 1,00 26,88 16,05 46,37 IDR
Logista 27.76 0.3 1.09 27,78 27,34 225.657 6.238.824,18 3.685,14 1,53 25/02/2025 7.53 30,62 24.6 -4,93 LOG
Mapfre 2,766 0,032 1,17 2,774 2,722 2.073.230 5.720.078,80 8.518.08 0,07 27/11/2024 5.63 2,81 2.06 13,15 MAP
Merlin Prop. 9.625 -0,035 -0.36 9.7 9,585 581.352 5.600.987.46 5.425,85 0,24 22/11/2024 0.09 11,88 9.08 5,27 MRL
Naturgy 24,94 0,16 0.65 25 2476 233.298 5.811.757.52 24.182,17 0,50 04/11/2024 5.61 25,78 19.51 6,67 NTGY
Puig Brands 17.465 0,22 -1.24 17,95 17,45 345.616 6.092.320,55 9.923.39 - - - - -2,07 PUIG
Redela 17,48 0,11 0,63 17,57 17,31 918.597 16.046.106,99 9.458,08 0,20 27/06/2025 4,58 17,79 15,01 5.94 RED
Repsol 11,635 0,055 0,47 11,685 11,57 2.649.314 30.803.114,97 13.466,30 0,48 10/01/2025 7.74 16,22 10,88 -0,47 REP
Rovi 52,25 0,05 0,10 52,85 51.9 82.805 4.341.010,20 2.677.07 1,10 0O8/07/2024 211 94.8 51.35 -17.,00 ROWI
Sacyr 3.188 0,004 0,13 3,222 3,16 1.713.947 5472511.42 2.540.38 0,08 14/01/2025 4,42 .77 2,91 0,19 SCYR
Solaria 7.4 0,025 0.34 7,55 1,34 785.006 5.837.352.17 924.64 - 03/10/2011 - 12,69 7.31 5,31 SLR
Telefdnica 4,347 04121 2,86 4,347 4224 | 15.187.539 65.680.359,24 24.648,19 0,15 17/12/2024 6,90 4,55 3,76 10,41 TEF
Unicaja Banco 1,701 0,005 0,29 1,726 1,688 5.649.299 9.658.856,45 4.374,01 0,06 17/12/2024 6,45 1,73 1 33,52 UnNI
Mercado continuo
Cierre  Variacidn  Variackin Maicimo Minimo Volumen Efectivo Capitalizaciin Uttimeo dividendo anunciado % Rentab.  Muiximo 52 Minimo 52 Variacion Codigo
euros euros % intradia intradia (titulos) negociado :m Neto Eecha . |por SOmanas SeManas dﬂ E
{Euros) dhidendo
Adolfo Dominguez 4,93 = = 4,92 492 [ 2952 45,73 - 28/07/2010 - 6 432 4,01 ADZ
Aedas Homes 28 0.8 -2,78 28,45 27,75 74.076 2.080.223.,45 1.223,60 0,90 19/12/2024 16,07 30,85 17,1 8,11 AEDAS
Airbus 162,88 -1,64 -1,00 164,96 162,6 3.627 594.875,92 | 129.047,17 2,80 22/04/2025 1,23 | 1771 124,42 5,53 AIR
Airtificial 0,124 = = 0,124 0,122 891.077 109.317,36 192.30 . - 0,15 0.09 35,73 Al
Alantra 8.8 -0,06 -0.68 89 8.8 6.325 55.885,50 339.96 0,08 08/05/2024 091 9,48 7.58 14,29 ALNT
Almirall 10,01 -0.1 -0.99 10,21 10 128.891 1.300.136,95 2.136.82 0,18 17/05/2024 1.84 10,39 7.85 21,55 ALM
Amper 0,141 0,007 4,90 0,145 0,134 22.191.208 3.127.803,45 211,33 E - 0,15 0,07 23,21 AMP
AmRest 4,085 = = 4,07 4,07 19 77,33 896,88 0,07 19/12/2024 1,72 6,49 3,76 7,16 EAT
Aperam 31,56 0,24 0,77 31,62 311 956 30.160,22 2.309,71 0,50 17/11/2025 6,35 32,48 23 25,54 APAM
Atresmedia 5.03 0,02 0,40 5,08 4,965 382.473 1.927.207,05 1.135.,44 0,21 1&/12/2024 4,17 542 3,95 15,10 A3M
Atrys Health 315 -0,06 -1,87 3,24 3,15 26.506 B4.421,36 239,44 . - 4,48 2,77 6,53 ATRY
Audax 1.43 0,002 0,14 1,444 1,41 262.265 374.484,70 629.62 0,03 03/10/2024 2,33 2 1.3 7,74 ADX
Azkoyen 7.5 0,1 1,35 7.5 7.4 3.980 29.710,20 183.38 0.36 03/07/2024 4,79 7.6 5,88 21,75 AZK
Berkeley 0,258 0,011 4,25 0,264 0,247 7.147.414 1.836.162,20 114,79 . - 0,29 0,16 31,51 BKY
Bodegas Riojanas 3.56 0,2 5.95 3,6 34 1.237 4.362,56 18,00 0,10 13/09/2023 2,83 4,56 3,02 7,88 RIO
Borges 3,44 = = - - - - 79,60 - - 3.48 2.48 17,81 BAIN
CAF 37,6 0,15 -0,40 7.8 37,05 38.341 1.439.313,80 1.288,96 1,11 04/07/2024 2,96 40 31.3 71,58 CAF
Caja Mediterraneo 1.34 = - - . - . &7.,00 . - . . - CAM
Catalana Occidente 39,45 0,7 1,81 39,5 389 18.386 722.996,75 4.734,00 0,21 10/02/2025 2,94 42 32,55 9.89 GCOD
Cevasa 7.15 = = - . . - 166,26 0,22 01/07/2024 3.08 8.1 Ty 0,70 CEV
CIE Automotive 22,1 -0,05 0,23 22,35 21,95 46,695 1.033.327,55 2.647.75 0,46 06/01/2025 2,04 28,45 21,75 -12,99 CIE
Cleop 1,15 = = - - - - 11,32 - - - - = CLEO
Clinica Baviera 35.5 03 0.85 35,7 s 1.655 58.593.20 578.92 1.57 16/07/2024 6,64 39,5 26,4 13,78 CBAV
Coca-Cola EP 74,5 = - 76,3 751 235 17.803,10 34.340,56 1,23 15/11/2024 2,59 85 61,9 1,36 CCEP
Corp. Fin. Alba 83,6 -0,1 -0,12 B3.6 83,6 1.855 155.078 5.041,51 0,96 21/06/2024 2,30 85,6 46,2 0,36 ALB
Cox ABG 9,08 0,08 0,89 9,18 874 7.628 69.220,90 705.67 . - . . -6,30 COXG
Deoleo 0,191 -0.001 -0,26 0,192 0,191 44,657 8.539,34 95,50 . - 0,25 0,19 1,60 OLE
DESA 15,5 = = - - - - 27,72 0,28 26/03/2025 - 16,5 12,8 0,65 DESA
DIA 18 = = 181 17,9 16.805 302.298,90 1.045,18 - - 18,7 12,1 17,65 DIA
Dominion 2,78 = = 2,795 2,795 221.203 613.494,93 420,17 0,10 05/07/2024 3,52 3,64 2,59 0,71 DOM
Duro Felguera 0,272 -0,008 -2,86 0,283 0,266 164.257 44 595,82 58.53 * . 0,71 0.2 19,30 MDF
Ebro Foods 16,22 -0,06 -0,37 16,4 16,18 27.417 446.045,28 2.495,70 0,22 27/09/2024 4,07 16,9 14,84 2,14 EBRO
Ecoener 4,6 -0,08 -1,71 4.6 4,57 1.803 8.260,71 261,97 0,09 08/11/2024 191 5,22 3,34 2,22 EMNER
eDreams Odigeo 7.73 -0,14 -1,78 7.86 1.7 10%.980 856.527.,35 986,39 . - 9,34 5.9 -11,15 EDR
Elecnor 16,78 03 1,82 16,84 16,3 106.721 1.775.876,50 1.459,86 638 16/12/2024 40,37 22,95 14,14 448 END
Ence 3,198 -0,016 -0,50 3,242 3,188 499,229 1.601.222.21 787.58 0,03 05/11/2024 335 3,63 2,68 3,23 ENC
Ercros 2,835 0,05 1,73 2,885 2,835 59.133 168.816,73 259,22 0,10 0B/07/2024 3,39 3,98 2,79 19,69 ECR
Faes Farma 3,29 0,02 -0.60 3,335 3,29 734.719 2.424. 079,68 1.040.38 0,04 09/01/2025 4,77 3,83 2,91 5,46 FAE
FCC 10,06 0,04 0.40 10,2 997 6.545 66.022,09 4.576,07 0,50 08/11/2024 11.43 15.3 8,7 13,16 FCC
GAM 1.3 0,02 1,56 1.3 1.3 7.000 9.100 122,99 - 27110/2020 - 1.55 1.18 3.17 GAM
Gestamp Autom. 2,78 -0,02 -0,71 2,81 2,765 373.282 1.039.642,32 1.599.93 0,05 10/01/2025 4,52 31 2.33 12,10 GEST
Grenergy Renov. 37.65 0,35 094 37,95 35,7 40.366 1.515.857.,50 1.102,93 - - 40,45 22,42 15,31 GRE
Grifols B 7,03 0,045 0,64 7,115 6,945 151.188 1.066.968,85 5.775.26 0,37 03/06/2021 - 9,47 5,16 -0,50 GRF.P
Grupo Ezentis 0,134 0,01 8,06 0,137 0,123 4.369.353 576.169,27 65,35 . . 0,22 0,08 62,42 EZE
Grupo San José 5.5 0,02 0.26 55 542 B.964 48.937.44 357.64 0,15 21/05/2024 2,77 5,98 3,88 517 GS)
HEX Group 10,32 0,18 =1.71 10,52 10,24 778.109 B.037.418.,74 2.551,51 . - . . - HBEX
Iberpapel 20,3 0,45 2,27 204 19,85 11.826 237.071,70 222,58 0,50 11/12/2024 1.24 20,4 17.4 14,04 IBG
Inmobiliaria del Sur 10,2 = = 10,2 10,2 2.529 25.795,80 190,42 0,27 09/01/2025 - 10,8 7.1 13,97 ISUR
Inmocemento 3,035 0,02 0,66 3,035 3 19.254 58.017.17 1.280,56 . - . 0,00 IMC
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Mercado continuo

Cierre  Variacidn  Variacdn Maiximo Minimo Volumen Efectivo Capitalizacidn Ultimao dividendo anunciado % Rentab.  Miximo 52 Minimao 52 Variacion Codigo
euros eLros % intradia intradia (titulos) millones Eacha por SPManas SEManas % en
de euros _— dividendo elafto
Innovative Ecosystem 0,565 = = . - : 32,59 : - . . = ISE
Libertas 7 1,74 = = 1,74 1,69 2371 4.046,09 38,13 0,02 08/11/2024 1.15 1,97 1,17 -4,92 LB
Linea Directa 1,138 0018  -1,56 1,164 1,132 579.595 667.121,24 1.238,62 0,01 17/12/2024 2,42 1,26 0,83 4,98 LDA
Lingotes Especiales 632 018 -2,77 6.5 6,28 1.300 8.336,02 63,20 0,40 11/07/2024 6,33 9 6,08 0,32 LGT
Melia Hotels 6,53 -0,055 -0,84 6,64 6,51 311.977 2.046.763,74 1.439,21 0,09 05/07/2024 1,43 8,18 5.89 -11,34 MEL
Metrovacesa 9.5 0,05 0,53 9,59 942 B.008 75.902,58 1.440,93 0,33 23/12/2024 7.26 10 7.4 B,20 MVC
MFE-Media 3.3 0,016 0,49 3,344 33 5.300 17.698,80 2.194.49 0,25 22/07/2024 7.58 3,78 2,13 13,09 MFEA
Miquel y Costas 13,05 - = 13,1 12,9 854 11.117,60 522,00 0,11 16/12/2024 3.40 13,7 11,05 1,95  MCM
Montebalito 1.4 = = . . . . 44,80 0,06 29/06/2022 - 1,48 1,2 6,06 MTB
Naturhouse 1,755 0,005 0,29 1,775 1,75 10.983 19.364,59 105,30 0,10 29/08/2024 2,85 24 1,58 6,04 NTH
Neinor Homes 13,42 066  -4,69 13,94 13,32 439.446 5.910.927,80 1.006,08 0,50 11/10/2024 9,96 16,9 8,62 -11,77 HOME
Nextil 0,36 0,003 0,84 0,362 0,354 399.878 143.318,68 144,08 . . 0,41 0,28 -2,44 NXT
NH Hotel 631 0,01 0,16 6,33 6,3 98.567 621.078,26 2.749,56 0,15 12/06/2019 - 6,36 3,96 0,16 NHH
Nicolas Correa 9.4 0,26 -2,69 9,64 9.34 6.732 63.242.72 115.78 0,27 02/05/2024 2,87 9.8 6,22 22,08 MNEA
Nyesa 0,006 0 3,33 0,006 0,006  7.108.030 42.463,58 9,91 : . 0,01 0 6,90 NYE
OHLA 0,514 0002 -0.39 0,527 0,505  5.920.702 3.057.660,91 612,24 0,35 04/06/2018 - 0,53 0,25 42,36 OHLA
Oryzon Genomics 2,835 002 -0,70 2,915 2,775 399.761 1.137.545,40 186,49 . - 3,69 1.4 102,50 ORY
Pescanova 0,337 0,006 1,81 0,344 0,33 48.044 15.995,27 9,68 - 12/07/2012 - 0,45 0,27 11,59 PVA
PharmaMar 88,45 2,2 -2,43 91,7 88,45 35.081 3.146.742,15 1.611,76 0,65 12/06/2024 0,73 1058 26,16 10,84 PHM
Prim 10,35 0,25 2,48 10,7 10 16.705 173.729,85 176,33 0,11 11/03/2025 3,56 12,1 9,42 7,59 PRM
PRISA 0,398 = - 0.4 0,387 B89.082 35.443,66 432,38 . = 0.4 0,3 32,23 PRS
Prosegur 2,06 0,02 0,98 2,065 2,01 187.695 384.006,26 1.122.76 0,15 02/12/2024 9.20 2,19 1,53 21,61 PSG
Prosegur Cash 0,667 0,011  -1,62 0,681 0,665 201.114 134.673,79 990,44 0,01 13/12/2024 6,06 0,69 0,47 20,83  CASH
Realia 0,976 = = 0,98 0,976 4.340 4.247,84 791,62 0,05 11/09/2024 5,12 1,28 0,92 4,31 RLIA
Reig Jofre 262 002 076 2,67 2,61 33.891 89.817,15 211,95 - 17/05/2024 - 3,38 2,44 5,22 RIE
Renta 4 Banco 13 = = 13 12,9 224 2.904,60 529,01 0,38 04/11/2024 3,84 13,6 9.9 4,00 R4
Renta Corporacion 0,794 -0,01 -1,24 0,794 0,794 675 535,95 26,11 0,07 19/04/2022 4,70 0,98 0,65 22,15 REN
squirrel 279 017 574 3 2,72 204.345 586.245,32 252,97 . . 3,03 1,19 125,00 SQRL
Talgo 3,27 0,025 0,77 3,295 3,2 153.811 500.305,15 405,02 0,09 07/07/2023 2,39 4,53 3,2 2,68 TLGO
Técnicas Reunidas 14,94 0,07 0.47 15,3 14,73 146,928 2.202.372,28 1.199,70 0,26 11/07/2018 - 16,66 7 3292 TRE
Tubacex 4,105 0,005 -012 417 4,035 351.809 1.447.878.14 519,48 0,12 02/07/2024 2,88 4,39 2,63 26,11 TuB
Tubos Reunidos 0,604 0,003 0,50 0,618 0,592 847.855 515.825,42 105,51 . - 0,81 0,45 29,61 TRG
Urbas 0,002 z = 0,002 0,002 29.297.245 68.127,49 112,13 . . 0 0 -4,00 UBS
Vidrala 96,2 21 -234 98,5 95,9 21.220 2.059.719,10 3.225,56 1,12 12/02/2025 572 113,6 87,5 3,55 VID
Viscofan 61 0,7 =113 61,9 60,8 52.874 3.232.251.,40 2.836,50 1.44 22/11/2024 2.36 64.4 57,2 0,00 VIS
Vocento 0,732 - = 0,748 0,73 48.080 35.515,98 91,00 0,05 2B8/04/2023 6,17 1,05 0,61 19,61 voC
4 -

Euro Stoxx Indices de la Bolsa

Cierre  Variacidn  Variackon Miiximo Minimo Volumen Efectivo Capitalizacion Uttimeo dividendo anunciado Indice Uttimo Var. % Var_%

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

de euros )

AB InBev 56,82 054 -0,94 57,42 56,64  1.645.402 93.619.000  114.733,36 0,82 05/05/2025 BOLSA DE ESPANA
Adidas 2198 -150 -0,68 225,5 218,7 483.485 106.669.700 39.564,00 0,70 17/05/2024
Adyen 1497,6 -4480  -2,90 15374 14976 80.734 121.824.500 47.152,22 - oen 35 e v | s L
Ahold Delhaize 3396 0,04 0,12 34,1 33,75 1.982.273 67.277.920 31.259,96 0,50 08/08/2025 Ibex 35 con div 449579 014 1112
Air Liquide 179,28 042  -0,23 180,9 178,46 650.200 116.627.400  103.677,52 3,20 10/06/2024 ibex Medium 15.558,4 0,87 2,78
Airbus 162,22 -1,88 -1,15 165,04 162,22  1.199.586 195.432.500  128.524,26 2,80 22/04/2025 B Samall 02054 026| 1297
Allianz 3484 1,70 0,49 349,9 3455  1.020.972 355.340.400  134.540,47 13,80 09/05/2025
ASML 6424 -310 -0,48 651,8 638,2 763.405 491,711,100  252.996,84 1,52 25/04/2025 Ibex Top Div. 125582 045 1817
Axa 38,76 -006 -015 39,02 38,65  3.908.405 151.644.600 85.849,06 1,98 05/05/2025 lbex Growth Mkt. 17295 0,99 0,46
Banco Santander 6,006 0,00 0,07 6,031 5908 26.477.127 158.727.100 91.005,87 0,10 29/04/2025 W=y e 11126 033 3168
BASF 51,43 042 0.82 51,74 50,39  2.345.460 120.469.900 45.902,41 3,40 26/04/2024
Bayer 229 010 -0.43 23,05 22,555  2.853.775 65.189.140 22.497.51 0,11 28/04/2025 Ibex 35 Energia 14874] Q58] 408
EBVA 12,77 0,11  -0.82 12,925 12,655  7.297.322 93.366.580 73.597.16 0,29 08/04/2025 Ibex 35 Constr. 23176 026 475
EMW 82,32 -196 -2,33 84,18 81,76  1.669.157 137.886.700 52.274.49 6,00 16/05/2024 e Sl 12668 0412|1138
BNP Paribas SA 7355 0,14 -0.19 74,08 7297  2.891.928 212.910.600 83.171.12 4,60 19/05/2025
Cie de Saint-Gobain 98,58 -152  -1,52 100,4 98,24  1.784.459 176.597.800  49.196.52 2,10 10/06/2024 BCN Global 100 10790 0,06 14,74
Danone 70.66 004 0,06 71,22 70,62  1.982.683 140.412.700 48.017.29 2,10 05/05/2025
Deutsche Boerse 2639 050 0.19 265 261.6 336.003 88.580.620 49.692,37 3,80 15/05/2024 ZONA EURO
DHL Group 41,72 008 0.19 41,83 40,95  2.899.345 120.457.400 50.064,00 1,85 06/05/2024
Deutsche Telekom 3381 049 1.47 33,81 333 7.417.150 249.609.200 168.592,17 0,77 10/04/2025 e e e d A
Enel 6,995 0,03 0,39 7 6,916 22.162.275 154.466.000 71.115,93 0,26 20/01/2025 Dax (Frincfort) 22567,14 0,48 13,35
Eni 13.656 0,01 0,04 13,726 1357  B.757.739 119.628.400 44.853,00 0,25 24/03/2025 Cac 40 (Paris) 793821 064 755
Essilor 262.6 -7,40 -2.74 2609 2615 B814.073 214.447.500 120.141.39 395 0&/05/2024
Ferrari 4085 620 -1,50 415,1 405 423.302 173.612.400 73.050,81 2,99 22/04/2025 FTSE MIB (Milin) 37.99973 0,80 1116
Hermes Inter. 2474 -29,00 -1.16 2528 2455 79.678 197.696.600 261.178.,73 3,50 17/02/2025 Aex lmrdﬂn.'l 897,97 0,14 2,20
Iberdrola 13,905 0,15 1.05 13,925 13,715 5.679.872 78.806.540 89.556,00 0,23 10/01/2025 PS| 20 (Lisboa) 6.722,00 0,61 541
Inditex 44,61 0,39 0,87 45,65 44.45 3.627.432 163.138.400 139.033,85 0,77 30/10/2025
Infineon 34,11 0,93 =2,65 34,81 33,77 4.671.539 159.756.000 44.544 .97 0,35 21/02/2025
ING 18,302 005 -0,28 18,438 18,176  B.420.359 154.363.600 57.603,55 0,16 04/08/2025 RESTO EUROPA
Intesa Sanpaolo 4,719 -0,05 -1,05 4,7855 46855 8 57.062.306 269.777.600 B84.015.,52 0,17 18/11/2024 FTSE 100 (Londres) 854256 0,02 4,52
Kering 250,35 0,60 0,249 252,45 242 .85 391.631 97.500.380 30.898,39 2,00 05/05/2025
L'Oreal 354.85 4,85 1.39 361.1 348,85 520.295 184.901.500 189.600,62 6,60 05/05/2025 e R sl
LVMH 605 6,80 =111 616.8 598.6 696.157 421.785.900 302.585,73 5,50 24/04/2025
Mercedes Benz 59,72 078  -1,29 60,32 58,77 2.758.884 164.444.200 57.504,61 5.30 09/05/2024 LATINOAMERICA (MEDIA SESION)
Munich Re 571.6 -1.60 -0.28 576,8 567 247.601 141.549.100 76.457.38 15,00 26/04/2024
MNokia 4,789 0,03 0,60 4. 844 4, 7565 11.960.620 57.335.150 26.846,42 0,04 03/02/2025 —— 1860024 145 ol
Nordea 12,84 -0,02 -0,16 12,935 12,785 5.6456.616 72.601.190 44.823,00 0,94 21/03/2025 S&P Merval 2.274.442,00 0,07 -10,23
Pernod Ricard 96,22 -398 -3,97 99,9 95,9 993.964 96.157.700 24.273.34 2,35 25/11/2024 S&P IPC Mexico  52.058,23 0,03 5,14
Prosus 42,685 0,31 0,73 42,855 42,295 2081525 88.773.400  106.224,59 0,20 31/10/2024
safran 2451 540 -2,16 252 245 711.230 175.352.400  103.832,35 2,20 28/05/2024
sanofi 106,22 028 0,26 106,68 10568  2.077.229 220.558.400  134.168,90 3,76 13/05/2024 ASIA
SAP 2369 565 -2,33 24415 23495  2.178.182 518.441.200  291.032,65 2,20 16/05/2024 Nikkei 225 36.790,03 0,08 -7,78
Schneider Elec. 2251 2,70 -119 2323 2236  1.584.678 359.657.800  129.574,69 3,50 28/05/2024
Siemens 2265 035 015 227,95 2234  1.710.590 386.859.100  181.200,00 520 14/02/2025 S o Dl Sl g
Stellantis 11,008 026  -2,29 11,208 10,91 16.916.163 186.737.400 31.545,66 0,68 22/04/2025 €5l 300 3.911,58 040 -059
Total Energies 5718 055 0,97 57,42 56,42  5.562.103 317.726.000  129.801,87 0,79 26/03/2025
UniCredit 51,04 091 -175 52,25 51,01 6438936 331.284.000 79.503,74 1,48 18/11/2024 OTROS (MEDIA SESION)
Vinci 116,05 0,10 -0,09 116,8 11515  1.069.485 124.080.100 67.589,19 1,05 22/04/2025
Volkswagen AG 107,7 2,25  -2,05 109,65 1058  1.106.109 119.144.700 54.550,17 9,06 30/05/2024 Petréleo Brent (5) 6991 147 -634
Wolters Kluwer 1404 0,80 0,57 141,65 140,2 670.773 94.305.020 33.487,67 0,83 26/08/2025 Petréleo Texas ($) 66,59 1,61 -7,15
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La Airef cifra en 1.000 millones
anuales el coste de las sentencias
judiciales contrarias al Estado

La Autoridad Fiscal pide que los entes puiblicos gestionen y cuantifiquen mejor
el impacto de los riesgos fiscales, como los de indole legal o las catastrofes

PABLO SEMPERE

MADRID

La economia espanola esta
expuesta permanentemen-
te a una serie de riesgos fis-
cales que pueden desviar
con creces los objetivos
previstos inicialmente. En
su mayor parte, son amena-
zas de indole macroecond-
mica, ambiental y legal que
pueden afectar con fuer-
za a las finanzas publicas
en un contexto en el que
la sostenibilidad fiscal se
mira con lupa. La Autori-
dad Independiente de Res-
ponsabilidad Fiscal (Airef)
ha analizado y cuantifica-
do por primera vez el im-
pacto de algunos de estos
riesgos, con el objetivo de
mejorar a futuro la planifi-
cacion de estas perturba-
ciones. Los de caricter le-
gal, por ejemplo, cuestan
unos 1.000 millones al afno
si se mira la serie historica,
mientras que los naturales
ascienden a 2.600 millones
por ejercicio.

La Airef, al efectuar este
ejercicio, se ha encontrado
ademas con que el Fondo de
Contingencia, que deberia
ser el principal instrumento
para mitigar estos golpes,
estd en cilerta manera atado
de pies y manos, pues mas
del 40% del gasto financiado
a su cargo se destina a par-
tidas recurrentes y no sirve
para costear esos riesgos
imprevistos.

Los riesgos fiscales son
factores que pueden pro-
vocar que los resultados
macroeconomicos se des-
vien de los previstos inicial-
mente. Pueden ser una cri-
sis sanitaria v economica
como la de la covid-19, un
desastre natural como el
de la dana, o una sentencia
desfavorable contra el Esta-
do. Por eso, en un contexto
en el que la frecuencia e in-
tensidad de estos peligros
tiende a incrementarse, la
Autoridad Fiscal conside-
ra gue su correcta gestion
“contribuye a mejorar la

[

La presidenta de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (Airef), Cristina Herrero. erc

planificacion a medio plazo”
v a “garantizar unas finan-
zas publicas mas sélidas y
estables”, segin explicaron
fuentes del organismo ayer,
en un encuentro técnico en
el que presentaron su pri-
mera opinion sobre riesgos
fiscales.

Entre las amenazas mas
importantes estin las lega-
les, que vienen principal-
mente en forma de deman-
das judiciales contra los
intereses del Estado. Entre
2014 y 2023, segun calculos
de la Airef, el coste para las
arcas piblicas de las que
ya estan confirmadas as-
ciende a 1.000 millones de
media al ano. Y ain quedan
muchas cuyo impacto es to-
davia impredecible. Muchas
tienen que ver con senten-
cias que afectan a impues-
tos como el de sociedades,
la plusvalia municipal o el
impuesto especial sobre los
hidrocarburos. Otras, con
los canones.

La Airef, por ejemplo, re-
cuerda el impacto de la sen-
tencia del Tribunal Supre-
mo que, en 2023, establecio
gue determinados contri-
buyentes que cotizaban a

Pese al impacto
fiscal, el Fondo de
Contingenciano
se esta usando con

todo su potencial

Los expertos
senalan los errores
reiterados que
llevan a fallos
condenatorios

las antiguas mutualidades
habian pagado de méas ala
Administracién y tenian
que ser compensados por
esas cuotas. El impacto sera
por ahora de 1.700 millones
de euros, aungque apunta a
que ira subiendo. Asimismo,
recalca el golpe de la jus-
ticia europea sobre el tipo
autondmico del impuesto
sobre hidrocarburos, gque
estuvo vigente entre 2013 y
2018 y tendra un coste fiscal
potencial de 6.500 millones
de euros para la actual Ha-
cienda publica.

“Hay una serie de erro-
res de caracter recurren-
te que son responsables
de esas sentencias, como
el uso inadecuado del real
decreto ley o la extralimi-
tacién normativa respec-
to a lo regulado en la ley”,
detalla la Autoridad Fiscal,
puesto que algunos de los
fallos més resenables de
los dltimos afnos estan pro-
vocados por haber usado
instrumentos legislativos
inadecuados.

Los expertos también
ponen ¢l foco en los fallos
que vienen por el incum-
plimiento de la normativa

comunitaria, como sucedid
recientemente con el tramo
autonomico del impuesto
sobre hidrocarburos. Por
ello, 1a Autoridad Fiscal
pide al Gobierno imple-
mentar politicas fiscales
prudentes y adoptar es-
trategias que minimicen la
exposicion a estos litigios.

Riesgos naturales

Para reducir la probabili-
dad de sentencias contra-
rias a los intereses del Es-
tado, propone al Ministerio
de Hacienda reforzar la eva-
luacién del posible impac-
to financiero y legal antes
de implementar cambios
significativos y consultar
con organismos europeos
e internacionales para evi-
tar litigios. Ademas, pone
sobre la mesa la necesidad
de adoptar “"una estrategia
judicial proactiva” para evi-
tar la prolongacion de los
litigios v el incremento de
los gastos.

Tambien tienen espe-
cial impacto las cuestio-
nes ambientales, que pro-
vocan costes fiscales por
dos vias: la reparacion de
los danos vy las medidas de

apoyo a los damnificados.
En Espana, los mayores
riesgos son climatolégicos
(incendios v sequias), hi-
droldgicos (inundaciones)
vy meteorologicos (lluvias
y temperaturas extremas).
Entre 2005 y 2023, todos
ellos tuvieron un coste de
mas de 47.000 millones de
euros, a los que habra que
sumar los que ocasiono la
dana a finales de 2024 (que
la propia Airef cifrd en unos
9.500 millones).

Por eso, dada la impor-
tancia en las cuentas pu-
blicas, el organismo que
preside Cristina Herrero
considera que se deberia
mejorar la informacion dis-
ponible sobre estos desas-
tres y la explicitacion de los
costes en el Presupuesto.
La Airef sugiere, por ejem-
plo, crear una base de datos
que detalle este coste fiscal
para que la Administracion
central y las comunidades
auténomas elaboren estra-
tegias de gestion que pue-
dan tener impacto presu-
puestario.

El resto de riesgos ma-
croecondmicos se materia-
lizan cuando se producen
conmociones imprevistas
qgue desvian el PIB nomi-
nal. “Se relacionan con
las condiciones financie-
ras, las perturbaciones
de costes y de precios de
las materias primas, los
shocks de inmigracion o
la crisis asociada a la pan-
demia”, detallan los exper-
tos. Por eso, la Autoridad
Fiscal propone mejorar el
analisis de los errores de
prevision e incluir en los
informes de planificacion
fiscal —como el Plan Fiscal
Estructural o el Plan Pre-
supuestario— un analisis
“de los errores de previ-
sion de las proyvecciones
macroecondmicas y fis-
cales y de la correlacion
entre ambos”.

Pese al impacto fiscal
de todas estas conmo-
ciones, la Airef pone de
relieve que el Fondo de
Contingencia no esta uti-
lizaindose con todo su po-
tencial para mitigar estos
golpes, ya que el 43% de su
presupuesto esta compro-
metido tradicionalmente
con desembolsos recu-
rrentes en defensa o en
servicios sociales, lo que
limita en esa proporcidon
“su capacidad para aten-
der gastos verdaderamen-
te imprevistos™. Por eso,
plantea gque esos gastos
cotidianos estén restrin-
gidos.
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La justicia limita el tiempo para reclamar
los gastos hipotecarios declarados nulos

El Tribunal de Justicia de la UE avala que exista un plazo de prescripcion de cinco anos para exigir
la devolucion de lo abonado de mas, pese a que no exista un tiempo maximo para pedir la nulidad

NURIA MORCILLO
MADRID
La justicia europea avalo
ayer los limites temporales
para que los consumidores
puedan reclamar los gas-
tos hipotecarios declara-
dos abusivos. El Tribunal
de Justicia de la Unién Eu-
ropea (TJUE) se pronuncid
de nuevo sobre esta cliu-
sula que los bancos impu-
sieron a los consumidores
para que abonaran la tota-
lidad del coste de los trami-
tes de notaria, registro de
la propiedad y gestoriaala
hora de formalizar una hi-
poteca -y que fue declara-
da ilegal en 2019 por el Tri-
bunal Supremo, gue obligd
aun reparto igualitario en-
tre entidades financieras
y clientes- y sefiald que,
aunque la accion para exi-
gir que dicha obligacién sea
declarada nula por abusiva,
no impide que se ponga una
fecha tope para reclamar la
devolucién de lo abonado
de més, que en el caso de
Espana seria de cinco anos.
La justicia europea ya
establecid en enero de 2024
que el plazo de prescrip-
cidn para reclamar los gas-
tos hipotecarios comienza
a correr en el momento que
el consumidor tiene todala
informacién sobre la nuli-
dad de esta cldusula y cono-
ce todos sus derechos. Esta
tesis fue reforzada en abril
de ese mismo afio, cuan-
do el tribunal precisé que

el plazo de prescripcién
se iniciaba una vez que el
usuario tiene “conocimien-
to cierto” de que la clausula
incluida en su contrato de
préstamo para la adqui-
sicién de un inmueble es
abusiva, es decir cuando
existe sentencia firme de
nulidad, pero nunca se
puso una fecha concreta
de fin para llevar a cabo
el tramite de reclamacion.
Esta sentencia fue bien re-
cibida por los consumido-
res, ya gque en la practica
suponia la ampliacién del
plazo para reclamar para
muchos clientes. Asi, en ju-
nio, el Tribunal Supremo
sigui6 el camino del TJUE y
aplicd este mismo criterio
a su jurisprudencia.

En una sentencia que
se dio a conocer ayer, la
maxima instancia judicial
respondid a la cuestidn
prejudicial elevada por un
juzgado espafiol que pre-
gunto si es posible tratar
de manera diferente la de-
manda sobre lalegalidad de
una clausula y la deman-
da basada en los efectos
restitutorios derivada de
la declaracién de nulidad.
Es decir, el Juzgado de Pri-
mera Instancia nimero 8 de
A Coruna cuestiona que la
accion para solicitar la nuli-
dad de dicha obligacién no
prescriba, mientras que la
accion para exigir lo pagado
de mas silo haga. De ser asi,
indicd en su escrito en el

Sede del Tribunal de
Justicia de la Unién
Europea (TJUE), en
Luxemburgo. GETTY IMAGES

Las leyes
nacionales sobre
indemnizacion
de danos deben
ser similares

que plasmé sus dudas, “lle-
gariamos al absurdo de que
la nulidad absoluta operara
en el vacio, no tuviera con-
secuencia alguna, pues atin
declarada su existencia (no
sometida a caducidad ni
prescripcion) no se podrian
devolver las prestaciones
si se apreciase prescrito o
caducado este extremo de
la accion”, Y anadio que esto
tendria un “efecto disua-
sorio” entre los afectados
por las clausulas abusivas
en las hipotecas.

El juzgado gallego plan-
ted la cuestion prejudicial
en el marco de una deman-
da que planted una consu-

\

midora en febrero de 2023
contra Banco Santander,
en la que pidié anular la
cliausula sobre los gastos
de hipoteca en su contrato,
firmado 14 anos antes, v la
devolucion de la cantidades
pagadas indebidamente,
mis intereses legales. El
banco se opuso a esta se-
gunda parte y alegd que la
accion para reclamar el re-
embolso ya habia prescrito,
va que el Codigo Civil fijaen
cinco afios el plazo para ha-
cer valer esa exigencia (an-
tes de sureforma el tiempo
maximo eran 15 anos).

El TJUE explica que la
directiva sobre las clausu-

las abusivas en los contra-
tos celebrados con consu-
midores y el principio de
equivalencia —que obliga a
qgue los requisitos estable-
cidos en las legislaciones
nacionales y en el derecho
de la Unién en materia de
indemnizacion de dafios
sean similares- no se opo-
ne a que la accion de resti-
tucion caduque, pese a que
la reclamacion de nulidad
no prescriba. Eso si, preci-
sa que las leyes nacionales
deben contemplar un plazo
similar en todos los casos
sometidos a la restitucion
y no puede imposibilitar o
dificultar excesivamente
en la practica el ejercicio
de los derechos conferidos
a los consumidores.

Asi las cosas, sobre el
caso concreto que estudia
el juzgado gallego, el méxi-
mo tribunal europeo apun-
ta que para determinar si
se respeta el principio de
equivalencia, el juez debe-
rd comprobar si existe una
similitud, desde el punto
de vista de su objeto, de
su causa y sus elementos
esenciales, entre el litigio
gue analiza v otro tipo de
reclamaciones por clausu-
las abusivas vy si el orde-
namiento juridico espanol
contempla plazos de pres-
cripcidén comparables. Sino
es asi, el TIUE apunta que
entonces la norma nacional
vulneraria el principio de
equivalencia.

El Constitucional rechaza el recurso del PP
contra la normativa catalana de pisos turisticos

JOSE MARIA BERUNET
MADRID

El Tribunal Constitucional
ha rechazado el recurso del
PP contra el decreto ley de
la Generalitat de Cataluna
relativo a medidas urgen-
tes sobre el régimen urba-
nistico de las viviendas de
uso turistico. El tribunal ha
estimado que la norma im-
pugnada, que regula por
primera vez el régimen ur-
banistico de dicho tipo de
viviendas en Cataluia, "no
vulnera los limites formales
ni materiales de la legisla-

cion de urgencia, y que es
ademas conforme con la
proteccion constitucional
de la propiedad privada”.
El fallo constata que las
disposiciones impugnadas
son igualmente respetuo-
sas con otros principios v
derechos protegidos consti-
tucionalmente, como los re-
lativos a la autonomia local,
la tutela judicial efectiva,
la igualdad y la seguridad
juridica; asi como el régi-
men en materia de unidad
de mercado establecido por
la legislacion basica estatal.

La sentencia —de la que
ha sido ponente el magistra-
do Ramoén Sdez, del sector
progresista del tribunal-
explica que la norma en-
juiciada se aprobd para dar
respuesta a la proliferacion
de viviendas de uso turisti-
co en determinados munici-
pios de Catalufia La norma
introduce “tres restricciones
sucesivas”, consistentes en
regular supuestos de incom-
patibilidad del uso turistico
de la vivienda; establecer la
obtencidén de una licencia
urbanistica previa cuando la

El tribunal
considera que la
legislacion no
vulnera el derecho
de propiedad

También niegan
los jueces

que lesione la
autonomia local

compatibilidad exista, y fijar
la limitacion de las licencias,
va que se podra otorgar un
méximo de diez licencias por
cada cien mil habitantes, vy
por cinco anos prorrogables.

Se trata de un réegimen
legal que no es aplicable
a todos los municipios de
Catalunia, sino solamente
a aguellos gue presenten
“problemas de acceso a la
vivienda” o en los que exista
“riesgo de romper el equili-
brio del entorno urbano por
una alta concentracion de vi-
viendas de uso turistico”. El

Constitucional rechaza que
esta norma implique una
infraccion de las garantias
constitucionales del derecho
de propiedad privada vy, en
especial, de la expropiacion
forzosa; y subraya que exis-
te un derecho “constitucio-
nalmente protegido™ a usar,
disfrutar y disponer de los
bienes y derechos patrimo-
niales propios, si bien ello
implica “la delimitacion del
contenido del derecho pro-
tegido” para “cada categoria
de bienes”, en atencion a “la
funcion social del derecho”.
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PSOE y Vox votan juntos en
el Congreso en contra de
retribuir el permiso parental

Los socios del
Ejecutivo y el PP
exigen al Gobierno
que cumpla con la
directiva europea
de conciliacién

Se insta a pagar
las ocho semanas
de licencia

RAQUEL PASCUAL CORTES
MADRID

Los socios parlamentarios
del Gobierno y el PP die-
ron ayer un tirén de orejas
en el Congreso de los Dipu-
tados al Grupo Socialista,
que se quedd solo votando,
junto con Vox y Coalicién
Canaria, en contra de una
mocion, consecuencia de
interpelacion presentada
por Podemos para exigir
al Ejecutivo que retribuya
las ocho semanas del per-
miso parental, tal y como
exige la directiva europea
de conciliacidn.

El contenido de esta mo-
cion, gque se voto favorable-
mente en el pleno de la Ca-
mara Baja de ayer, con 186
votos a favor, 153 en contra
v 7 abstenciones (de Junts),
persigue exigir al Ejecutivo,
en el plazo de un mes, dos
cosas: que aquellos padres
vy madres que disfruten del
permiso parental de ocho
semanas para cuidado de
hijos, hasta que el menor
cumpla ocho anos, reciban
su salario, cotizaciones y
parte proporcional de las
pagas extras y vacaciones
durante el tiempo que dis-
fruten de esta libranza (algo
gue ahora no ocurre y corre
acargo de los progenitores).

Y, en segundo lugar, de-
manda que estos permisos
se dupliquen en caso de las
familias monomarentales.
Ademais, el texto aproba-
do ha incorporado una en-
mienda del PNV que recla-
ma que la retribucién de
dicho permiso parental sea
retroactiva v pueda pagarse
a quienes han disfrutado
de él desde que se aprobd.

El argumento del PSOE
para no respaldar esta
mocion es que tendria un
impacto en los Presupues-
tos Generales del Estado
de unos 1.800 millones de
euros, seglin explicd ayer
la diputada socialista Valle
Mellado. En su intervencion

"

Un padre lee un libro mientras cuida de su hijo sobre su regazo. GeTTy MaGEs

ante el pleno, asegurd que
los socialistas “compar-
ten el fondo [de la mocién
presentada por Podemos]”
pero, acto seguido, reclamo
a la formacidén morada que
“sea responsable con la for-
ma”. Segin explicd Mellado,
“no tiene sentido, o es pura
propaganda, que los grupos
gue apoyaron al Gobierno
exijan un permiso con este
coste y, en paralelo, den
alas a la ultraderecha, po-
niendo problemas, dia si y
dia también, a la aplicacién
de un nuevo presupuesto”.

De momento, el Ejecuti-
vo se habia comprometido
en varias ocasiones a retri-
buir solo cuatro de las ocho

El PSOE alega

que tendria

un impacto de
1.800 millones

en el Presupuesto

El Ejecutivo

se habia
comprometido
a retribuir solo
cuatro semanas

semanas que conforman
el permiso parental que se
aprobd a mediados de 2023,
5i bien, nunca ha precisado
si dicha retribucién corre-
ria a cargo de la Seguridad
Social o de las empresas.

De hecho, el Gobierno
habria dado un primer paso
para esta retribucion, solo
para los empleados ptbli-
cos v remunerando solo
dos de las ocho semanas
del permiso, segin se re-
coge en unade las enmien-
das socialistas a la Ley de
Funcidén Piblica, que se
encuentra en tramitacion
parlamentaria. Mientras
que otra enmienda de Su-
mar a esta norma persigue
que se abone, al menos, la
mitad del permiso y esto se
extienda a todos los traba-
jadores. “Podemos empezar
por remunerar cuatro se-
manas”, dijo la diputada de
Sumar Julia Boada, durante
la defensa de la mocion en
el Congreso.

Exigencia de Bruselas

La retribucidon de este per-
miso, al menos de cuatro
de las ocho semanas que lo
conforman, es la exigencia
de Bruselas para la correc-
ta trasposicion de la direc-
tiva de conciliacion. El pla-
zo legal para el traslado de
la norma comunitaria a la
ley espanola vencio el pa-
sado 2 de agosto. El incum-
plimiento de dicho plazo

ha provocado que la Comi-
sién Europea interpusiese
una demanda contra Espa-
na ante el Tribunal de Jus-
ticia de la Unidén Europea,
solicitando la imposicion
de una multa a tanto alza-
do al Gobierno espanol por
importe de 6.832.000 euros,
mas 9.760 euros al dia des-
de el 2de julio 2024 hasta el
momento en que se trans-
ponga integramente la di-
rectiva. Esto eleva la multa
a la que ya se enfrenta Es-
pana a mis de 9 millones de
euros. Pero, ademas, la Co-
mision reclama una multa
coercitiva diaria de 43.920
euros por cada dia de retra-
soen la trasposicion, desde
que se publigue la futura
sentencia del TJUE hasta
el momento de la trasposi-
cion completa de la direc-
tiva por parte de Espafia.

Asimismo, ya hay varias
sentencias que también re-
conocen el derecho de los
trabajadores a que este per-
miso se les retribuya. De to-
dos estos fallos ya hay uno
que es firme, el obtenido
por los servicios juridicos
del sindicato de funciona-
rios CSIF.

Ganaron recientemen-
te la primera sentencia en
Espana que no se puede
recurrir y que obliga, en
este caso a una Adminis-
tracién pablica, a retribuir
este permiso a una médico
de la sanidad publica.

BBVA Research
advierte sobre el
deterioro exterior

Prevé que la politica arancelaria de
EE UU reste al PIB entre el 0,2% v el 0,4%

A.MAQUEDA

MADRID

El servicio de estudios del
BEVA ha elevado para este
ano sus previsiones de creci-
miento sobre la economia es-
panola desde el 2,3% hasta el
2,8%. Esta revision obedece a
las ganancias de competitivi-
dad observadas por el com-
portamiento de las exporta-
ciones; una moderaciénde la
inflacidén gue hara que, enun
mercado laboral tenso con
salarios al alza, las rentas
reales crezcan; la bajada de
tipos, gue permite impulsar
sectores que se apoyan mas
en el crédito como el inmo-
biliario o el consumo de bie-
nes duraderos; una politica
fiscal que no sera contractiva
pese ala entrada en vigor
de las nuevas reglas fiscales
europeas debido a la falta
de medidas de ajuste yalas
ayudas por la dana, y la me-
joradel empleo, que se esta
incluso acelerando.

Sin embargo, los econo-
mistas del banco advierten
de gue estd aumentando
la probabilidad de que se
materialicen escenarios de
riesgo, en un contexto de
tensiones geopoliticas y
elevada incertidumbre, so-
bre todo por los anuncios
de aranceles.

BEVA Research tacha es-
tos de politicas erraticas en
cuanto que no se entiende
qué se persigue con ellos
y cOmo se van a concretar.
“En ninglin modelo de pre-
diccidén econdmica se da
un impacto positivo por
los aranceles”, explican. En
opinién de estos analistas,
los aranceles estin siendo
mas que una herramienta
de negociacion y anticipan
que habra unos generales
del 10% y del 60% para Chi-

na. Seria una previsién de
guerra arancelaria bastan-
te contenida. Bajo estos
supuestos y sin tener en
cuenta las represalias, dan
una cifra indicativa de una
pérdida de entre un 0,2% v
un 0,4% del PIB en los paises
desarrollados. Si bien afec-
taria algo menos a Espana
por su menor exposicion al
comercio con Estados Uni-
dos. En consecuencia, el cre-
cimiento global perdera im-
pulso por el proteccionismo
y la incertidumbre. Aun asi,
la inercia es fuerte: Estados
Unidos crecera este afio un
2,5% y China, un 4,5%.

También contribuyen a
elevar estos riesgos el en-
carecimiento del gas, el es-
tancamiento de la eurozo-
na sobre todo por Alemania,
Francia e Italia, un ahorro
muy elevado de los hogares
espafoles, una politica in-
suficiente para impulsar la
construccion de vivienda en
Espafia v una politica eco-
ndémica nacional incapaz de
alcanzar consensos y tomar
medidas.

EBVA destaca que has-
ta siete comunidades no
tienen presupuesto y que
el Gobierno central opera
con los de 2023. De hecho,
recuerda que el Ejecutivo
se ha mostrado incapaz de
adoptar algunas iniciativas
necesarias para cumplir con
los compromisos fiscales eu-
ropeos, como el alza de la
tributacién del diésel o el im-
puesto sobre las energéticas.
“La magnitud de los ajustes
futuros, junto con la necesi-
dad de aumentar el gasto en
vivienda, defensa, pensio-
nes o sanidad, requiere de
unos Presupuestos gue den
certidumbre sobre como se
financiaran”, concluye.
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Los planes dela UE yla OTAN exigen a Espana
6.000 millones mas de gasto militar anual

La Comision Europea plantea elevar el presupuesto de defensa en 1,5 puntos
del PIB en cuatro annos mientras que la Alianza Atlantica reclama superar el 3%

MIGUEL GONZALEZ /
ANTONIO MAQUEDA

MADRID

El presidente del Gobierno,
Pedro Sanchez, ha eludido
hasta ahora concretar cual
serd el ritmo de crecimiento
del gasto militar de Espana
en los proximos anos, v solo
ha senalado que el objeti-
vo del 2% del PIB, que habia
comprometido para 2029, se
adelantara para antes deesa
fecha. Sin embargo, los pla-
nes que preparanlaUE yla
OTAN sique dan més pistas
sobre cual es el esfuerzo que
debe realizar Europa para
conseguir la llamada “auto-
nomia estratégica”; es decir,
la capacidad de defenderse
por si misma sin depender
de un paraguas de Washing-
ton cada vez mas incierto.
Estos esfuerzos pueden
suponer para Espana hasta
6.000 millones mas de gasto
militar al ano.

En su comparecencia de
este miércoles ante la Eu-
rocamara, la presidenta de
la Comision Europea, Ur-
sula von der Leyen, ofrecio
algunos detalles sobre su
plan Rearmar Europa, con
el que pretende movilizar
800.000 millones de euros
en los proximos cuatro anos,

La presidenta de la Comision Europea, Ursula von

B AN

der Leyen, en Ciudad del Cabo (Suddfrica), ayer. REUTERS

para que la UE en su conjun-
to pase de un gasto militar
ligeramente por debajo del
2% de su PIB a algo mas del
3%. De esta cantidad, unos
650.000 millones deberian
salir de los presupuestos na-
cionales, lo que supone que
los Veintisiete tendrian que
“sumar un 1,5% del PIB a sus
[respectivos] presupuestos
de defensa”, senald la presi-
denta del Ejecutivo comu-
nitario.

Aunque se trata de un
promedio, el hecho de que
Espana esté a la cola del gas-
to en defensa (1,28% del PIB,
segin las estimacionesde la
OTAN para 2024), hace dificil

El pais deberia
aumentar su gasto
militar en otros
22.500 millones
hasta 2029

El presidente
espanol rechaza
destinar a defensa
parte de los fondos
de cohesion

que pueda reclamar un me-
nor esfuerzo gue el resto de
socios de la UE.

Objetivo

Para cumplir con el objeti-
vo sefalado por la Comision
Europea, Espana deberia in-
crementar su gasto militar,
gue alcanzd los 19723 millo-
nes el pasado afio, en otros
22,500 millones hasta 2029,
lo que supone un aumento
superior a los 5.600 millo-
nes anuales durante cuatro
ejercicios.

Y esta cantidad debe in-
crementarse cada ano con el
crecimiento del PIB en euros.
Seglin la Comision Europea,
este aumento del gasto mili-
tar no contaria para cumplir
con los objetivos de déficit
publico. De esta forma, los
paises no podrian ser san-
cionados si superan por esta
causa el 3% del PIB de défi-
cit, umbral a partir del cual
se empieza a aplicar los pro-
cesos de disciplina presu-
puestaria europea. Los res-
tantes 150.000 millones del
plan Rearmar Europa sal-
dran, segiin los planes de la
Comisién, de un nuevo ins-
trumento financiero deno-
minado SAFE ("seguro” en
ingles, y siglas en ese idioma

de “Accidén por la Seguridad
de Europa”), que concedera
créditos para financiar com-
pras de sistemas europeos,
plurianuales y multinacio-
nales, centrados en aquellas
capacidades enlas que la de-
fensa europea tiene mas ca-
rencias.

Espana ha pedido que
parte de este dinero sean
transferencias comunita-
rias a fondo perdido, pero
el Ejecutivo europeo ain no
ha hecho suyala propuesta.
En cambio, Sanchez ha re-
chazado expresamente des-
tinar a gasto militar parte
de los fondos de cohesion,
como ha ofrecido Von der
Leyen a los paises que se be-
nefician de ellos. Ademis,
contaran con los créditos del
Banco Europeo de Inversio-
nes (BEI), aunque estos no se
dirigen a los Gobiernos sino
a las empresas.

Mayor aun es la presion
para aumentar el gasto mili-
tar por parte dela OTAN.En
la cumbre de Gales de 2014
se fijo un objetivo del 2% del
PIB que se tenia que alcan-
zar en el plazo de una déca-
da. Espafia estd atin lejos de
cumplir este compromiso.

El Gobierno alega que lo
que se aprobo en Gales era

una mera recomendacion,
mientras que el compromiso
en firme lo sell6 Sanchez con
el entonces presidente esta-
dounidense, Joe Biden, en la
cumbre aliada de Madrid, en
2022, con quien fij6é para Es-
pana el horizonte de 2029,
5in embargo, todos estos
objetivos han quedado ya
desfasados, pues la Alianza
Atlantica tiene previsto revi-
sarlos en su cumbre de La
Haya (Paises Bajos), el proxi-
mo mes de junio, la prime-
ra tras el regreso de Donald
Trump a la Casa Blanca.

El secretario general de la
OTAN, Mark Rutte, ha ade-
lantado que el nuevo obje-
tivo de gasto militar estara
por encima del 3% del PIB, lo
que supondra para Espana
algo mas de 1,5 puntos sobre
el 1,3% actual. Y la Comision
ha dado también la indica-
cion de aumentarlo en media
en Europa un 1,5% del PIB,
lo que haria que en el caso
de Espana se llevase hasta
el entorno del 2,8% del PIB.

Es decir, tanto la Comi-
sion Europea comeo la OTAN
pediran que el presupuesto
espanfol de defensa crezca
entre 5.000 y 6.000 millones
anuales, actualizados cada
ano con el PIB.

Sanchez
apunta a
mas gasto en
defensa sin
votaciones

CARLOSE.CUE /P.CHOUZA
MADRID

Todo esta abierto y pen-
diente de negociaciones
intensas dentrodelaUE y
en la OTAN. Pedro Sanchez
dej6 claro aver, en una com-
parecencia en La Moncloa
tras la ronda con todos los
grupos salvo Vox para ha-
blar del rearme europeo,
gue estd decidido a aumen-
tar los gastos en defensa,
porque asi se lo reclaman
varios socios europeos, en
especial los amenazados
por Rusia, los mas cerca-
nos, pero alin no sabe cuan-
to, ni con qué plazos, ni con
que mecanismos. Todo esta
sujeto a una gran negocia-
cion en la UE, pero también
con un gran hito gue mar-
cara los tiempos, segun ad-
mitio el presidente: la cum-
bre de la OTAN en La Haya
el 24 y 25 de junio.

"Espaia esta prepara-
da para cumplir con el 2%,
por compromiso con Euro-
pa v por solidaridad con los
paises gue nos reclaman la
misma ayuda que nosotros
pedimos en la pandemia.
Los paises nordicos y del
Este fueron solidarios en-
tonces con Espana. Hoy nos
reclaman esa solidaridad
para que entre todos evite-
mos la amenaza de 1la Rusia
de Putin", explict. “La paz
en Ucrania v la prosperidad
en Europa son dos caras de
la misma moneda”, insistio
para convencer a los espa-
noles de que aqui se juega
algo mucho mas profundo
que una guerra en un pais
lejano.

Después de la ronda, en
la que varios grupos de iz-
quierda rechazaron el alza
del gasto en defensa, 5an-
chez dejd claro ayer que no
tiene intenciones de llevar
al Congreso el aumento
del gasto si no es necesa-
rio. Distintas fuentes de La
Moncloa senalan que creen
gue no hara falta porque
bastara con decisiones de
Consejo de Ministros tiran-
do de fondo de contingen-
cia, como se ha hecho hasta
ahora el aumento de todos
estos anos, que el presiden-
te cuantifico en 10.000 mi-
llones desde 2018. Pero si el
escenario cambia v hay que
llevar algo a votacion, San-
chez confia en tener apoyos
y el respaldo de Sumar en
todas las decisiones.
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Olivier Blanchard: “Tenemos que gastar
en defensa lo que sea necesario”

El economista francés, ganador del Premio Fronteras del Conocimiento de la Fundacién BBVA,
cree que las politicas erraticas de Donald Trump “no son buenas para EE UU ni para el mundo”

LAURA DELLE FEMMINE
MADRID

Olivier Blanchard (Amiens,
76 anos) ha sido mucho
mas que un espectador pa-
sivo de los terremotos que
han agrietado la economia
mundial en las Gltimas dé-
cadas. Profesor en las uni-
versidades mas prestigio-
sas del mundo, economista
jefe del FMI entre 2008 y
2015, cuestiond las politi-
cas de austeridad severa
durante la Gran Recesion
v defendid el estimulo fis-
cal. Sus investigaciones le
han convertido en una de
las voces mas influyen-
tes y citadas en el campo
de la macroeconomia y le
acaban de valer un logro
mas en su carrera profe-
sional: la Fundacion BBVA
le ha concedido el Premio
Fronteras del Conocimien-
to junto a Michael Wood-
ford y Jordi Gali, un reco-
nocimiento que en hasta
12 ocasiones ha sido la an-
tesala del Nobel de Econo-
mia. En una entrevista por
videollamada, reflexiona
sobre las politicas erriti-
cas del nuevo mandatario
estadounidense v el revul-
sivo gue estan suponien-
do para un orden mundial
va tocado, el papel de los
bancos centrales y la crisis
gue atraviesa Europa. "La
economia global sera mas
fragmentada, v no solo por
[Donald] Trump".

El economista divi-
sa el tablero global entre
realismo y preoccupacion.
Los grandes shocks de la
pandemia v la invasién
de Ucrania han tensiona-
do las costuras de un sis-
tema hiperglobalizado y
han puesto en el foco la
seguridad nacional, tan-
to en términos econdmi-
cos como de defensa. "No
queremos depender de un
pais en caso de conflicto
o tratar con otro porque
tendremos problemas si se
porta mal. Probablemente
veremos cierta disminu-
cidn en el comercio inter-
nacional”, vaticina. La lle-
gada del nuevo inquilino de
la Casa Blanca anade mas
gasolina al fuego y augura
ademas un largo periodo
de incertidumbre.

"Ya no esta jugando se-
gun las reglas internacio-
nales del juego. Cuando

firmas un tratado con él,
no tienes niideade silova
a respetar o no. Estamos
pasando del mundo en el
que estabamos a otro que
va a ser la ley de la selva”,
afirma Blanchard. "Mas
alla de Trump, puede que
hayamos ido demasiado
lejos en pensar que el libre
comercio es genial. Llevo
mucho tiempo diciéndolo y
por eso, en parte, tenemos
a Trump”

El magnate estadouni-
dense parece dispuesto a
imponer aranceles bajo la
premisa de qgue la fortale-
za econdmica de Estados
Unidos -que ya empieza
a tambalearse- le permi-
te jugar en solitario. Sin
embargo, el economista
advierte del peligro de
una guerra comercial sin
reglas que se alargue du-
rante los cuatro anos de
mandato del republica-
no. “5i impones aranceles
porque eres fuerte, quiza
pueda ser bueno para ti,
salvo que el otro haga lo
mismo. En ese caso, ambas
partes pierden. Asi que la
incoherencia, ademas de
la ley de la selva, pueden
conducir a resultados ca-
tastroficos. Lo que esta ha-
ciendo la Administracion
Trump no es bueno para
EE UU vy no lo es para el
mundo”, zanja.

Europa y Canada ya
han contestado a la gue-
rra comercial de EE UU
con aranceles millonarios.
“La cuestion es si Europay
otros paises, como Canada,
la India o Brasil, crearin
zonas en las que se apli-
quen las viejas reglas. Es-
pero que asi sea, pero no
estoy seguro”.

La UE, de hecho, tiene
numerosas espinas en el
flanco. Por un lado, esté la
guerra arancelaria -ante la
cual Blanchard espera que
se mantenga “razonable
y no se deje intimidar™-,
gue podria ademas gene-
rar efectos de segunda ron-
da con epicentro en Asia.
China tiene un mercado
interno estancado y sigue
dependiendo de las expor-
taciones. 5i las puertas de
Estados Unidos se le cerra-
ran aiin mas, Pekin deberia
buscar otra salida para sus
productos, v Europa seria
el candidato ideal. “Podria

El economista Olivier Blanchard. imAGEN CEDIDA POR LA FUNDACION BEVA

ser un problema serio para
nuestra industria. Espero
que Europa y China se sien-
ten a negociarlo”

El futuro del conflic-
to en Ucrania, ahora que
Washington ha dado la es-
palda a Kiev, tiene a Bru-
selas en otro apuro, pues
no tiene muasculo militar
para dominar la situacion
y dificultades para poner
de acuerdo a sus socios.

—:La UE necesita un
gasto comun en defensa?

—Creo que si.

“Seria més facil hacerlo
a nivel de Bruselas, y creo
gue financiarlo mediante
deuda es el camino a se-
guir. No podemos esperar”,
considera. "Se puede apli-
car la misma idea del pro-
grama Next Generation"”.
Es decir, dinero prestado
con un programa que tenga
fecha de finalizacion para
que no se genere un défi-
cit permanente. “Es algo
gque tenemos que hacer
durante un tiempo, v ba-
sicamente tenemos que
gastar en defensa lo que
sea necesario”.

EBlanchard ha recibido
el premio de la Fundacion
BEBVA por sus estudios

sobre politica monetaria.
Cree gque, durante los ulti-
mos anos, los bancos cen-
trales hicieron un buen
trabajo en el manejo de las
expectativas de inflacién.
"No podian hacer nada
ante los shocks de la covid
o los precios de la energia
por la guerra en Ucrania,
pero lograron evitar una
espiral de precios y sala-
rios”®, afirma. “Pasaron 20
afios tratando de volverse
creibles y creo que lo logra-
ron. ;Significa que los se-
ran para siempre? No. Tie-
nen que ser cuidadosos”.

Tipos negativos

Su preocupacidn, en este
caso, se dirige sobre todo a
EE UU, donde el pulso de la
demanda interna mantiene
los precios por encima del
objetivo y complica seguir
reduciendo tipos como en
Europa, aungque Trump em-
puje para el recorte. Pre-
vé que las politicas segui-
ran divergiendo en los dos
lados del Atlantico, con el
BCE incidiendo en las re-
bajas —-"no descarto vol-
ver a tipos negativos™— y
la Reserva Federal mante-
niendo intereses mas al-

1

Mas allade
Trump, puede
que hayamos ido
demasiado lejos
en pensar que

el libre comercio
es genial

tos, "salvo sila incertidum-
bre creada por Trump en
EE UU conduce a una rece-
sion”. ;Estd garantizada la
independencia de la Fed?
“Hace dos meses habria di-
cho que si, como habria di-
cho que Trump respetaria
la Constitucion. Pero ha de-
mostrado que no le impor-
ta mucho”, zanja.

El gran interrogante es
el futuro de la economia
global. Blanchard rechaza
la idea de que estemos en
una era de policrisis insal-
vable al nivel de las guerras
mundiales, pero si en una
etapa de mltiples desa-
fios. “El mundo es compli-
cado, siempre ha habido
nuevos problemas. Pero
estamos en mejor forma
que en 1939 o0 1914. En ese
sentido, soy optimista”.

—:Y el préoximo premio
sera el Nobel?

—Sinceramente, no lo
creo [...]. He estado traba-
jando en demasiadas co-
sas a lo largo de mi vida,
a diferencia de alguien
como Michael Woodford,
que ha hecho una contri-
bucién enorme. Y el Nobel
se otorga a quienes hacen
ese tipo de contribucion.
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Trump amenaza a Europa
con aranceles del 200% al vino
y otras bebidas alcoholicas

La Casa Blanca lanza el mensaje tras las medidas de represalia que anuncio el miércoles
Bruselas en respuesta al castigo al acero y al aluminio impuesto por Washington

Washington

IKER SEISDEDOS

(EL PAIS)

Niun solo dia sin su amena-
za arancelaria. El presiden-
te estadounidense, Donald
Trump, prometio ayer que
impondra gravamenes del
200% a productos alcohdli-
cos provenientes de Fran-
cia u otros paises europeos.
La medida es en respuesta
a los aranceles anunciados
el miércoles por la Union
Europea, entre ellos, de un
50% al bourbon norteame-
ricano, como represalia a la
tasa del 25% que Estados Uni-
dos aprobo esta semana a
las importaciones de acero
v aluminio.

A Trump le basté un men-
saje -lanzado como acostum-
bra, en Truth, su red social-
para hacer que los cimientos
de la relacion transatlantica
se tambalearan. "La Unidn
Europea”, escribid, esparcien-
douna mentira, “es unade las
autoridades fiscales y arance-
larias més hostiles y abusivas
del mundo, creada con el (ini-
co proposito de aprovecharse
de Estados Unidos”. “Acaban
de imponer un arancel del
50% al whisky. Si este arancel
no se elimina de inmediato”,
advirti6 el presidente, "Es-
tados Unidos impondra en
breve un arancel del 200% a
todos los vinos, champanes
y productos alcohélicos pro-
cedentes de Francia y otros
paises representados por la
UE. Esto beneficiara enorme-
mente al sector del vino y el
champan en Estados Unidos”.
Técnicamente, solo el cham-
péan producido en Francia
merece ese nombre.

Las tasas europeas as-
cienden a un total de 26.000
millones de euros, y esta pre-
visto que entren en efecto
en dos fases: la primera, el 1
de abril, v la segunda, a me-
diados de ese mes. Afectan
a un amplio muestrario de

El presidente de Estados Unidos, Donald Trump, reunido con el Taociseach de Irlanda,
Micheal Martin, el miércoles, en Washington. e

productos, pero estan espe-
cialmente disefiadas para
atacar ala linea de flotacién
del modo de vida tradicio-
nal estadounidense. Entre
sus dianas, se cuentan sim-
bolos tan reconocibles como
el bourbon de Kentucky, los
pantalones de lamarca Levi's
o las motocicletas Harley-Da-
vidson.

De hacerse realidad, la
ultima amenaza de Trump
supondria una considerable
escalada en la guerra comer-
cial transatlantica desatada
desde su llegada a la Casa
Blanca para un segundo man-
dato, seis semanas en las que
se ha comportado como un
agresivo jugador enuna par-
tida de cartas de consecuen-
cias impredecibles. También
aviva los miedos de que sus
cadticas medidas economi-
cas desemboquen en una
recesidn en Estados Unidos,
como muchos analistas se
temen ya.

Ni esos miedos ni el des-
plome de los mercados, que
el lunes firmaron su jornada
mas negra en lo que va de
ano, parecen influir en el 4ni-
mo del presidente y de su se-

cretario de Comercio, Howard
Lutnick, que en declaraciones
aFox News se mostrd el miér-
coles resignado a asumir las
peores perspectivas comoun
mal menor para lograr que
Estados Unidos recobre su
grandeza (segin el eslogan
trumpista, Make America
great again). El secretario del
Tesoro, Scott Bessent, declard
ayer a la prensa destacada
en la Casa Blanca que no le
preocupa el impacto de los
aranceles en la economia, y
los describidé como un “pro-
blema coyuntural”.

Contactos

Tras conocerse la amena-
za de Washington, el porta-
voz de la Comision Europea
para Asuntos Comerciales,
Olof Gill, respondid: "No te-
nemos ningin comentario
nuevo que hacer sobre lo di-
cho por el presidente Trump.
Pero puedo confirmar que
el comisario Maros Sef¢ovié¢
[responsable comercial de la
UE] se puso en contacto ayer
[el miércoles] con sus interlo-
cutores estadounidenses jus-
to después del anuncio [de la
respuesta europea a los aran-

celes de Estados Unidos]”™. En
realidad, las nuevas tarifas
de la UE suponen resucitar
las represalias paralizadas en
respuesta a los aranceles del
primer mandato de Trump.
En 2018 y 2020, los recargos
de Trump afectaban a pro-
ductos por un valor de unos
6.500 millones de euros (a
precios de entonces).

En esta segunda fase esta
previsto que Bruselas, y tras
la consulta con los Estados
miembros y las partes afec-
tadas, impondra aranceles a
nuevos bienes hasta igualar
el valor de los lanzados por
Washington. En el foco euro-
peo hay desde electrodomés-
ticos, cosméticos y articulos
de cuero hasta productos
agricolas como aves de co-
rral, asi como nueces, lacteos,
naranjas y azicar. Los 26.000

La medida

responde al
arancel al bourbon

de Kentucky por
parte de la UE

millones de euros previstos,
seglin datos del Ejecutivo co-
munitario, equivalen aproxi-
madamente al 5% del total de
las exportaciones de bienes
de la UE a Estados Unidos.

La decision de gravar
con un 50% a los licores es-
tadounidenses fue recibida el
miércoles con preocupacion
por su patronal. “Es profun-
damente decepcionante y
minara severamente los es-
fuerzos de reconstruir [tras
el pardn de la pandemia] los
lazos entre ambos merca-
dos", dijo en un comunicado
Chris Swonger, responsable
del Consejo de Destilados Es-
pirituosos de Estados Unidos
(Discus, en inglés).

La imposicion en Washin-
gton de gravamenes al acero
v el aluminio también provo-
co la respuesta de Canada,
primer socio comercial de
Estados Unidos en la impor-
tacion de ambos productos y,
por tanto, el principal dam-
nificado por ambas medidas.
Ottawa anuncid el miércoles
que aplicaria tasas a Estados
Unidos por valor de 21.000
millones de délares (30.000
millones de ddlares cana-
dienses; 19.000 millones de
euros). Estaba previsto que
entraran en vigor ayer, y se
dividen entre contraaran-
celes directos a las importa-
ciones de acero y aluminio
y tasas a otros productos,
como ordenadores, calderas
o material deportivo.

Una de las acciones de
protesta mas extendida por
los consumidores del pais
norteamericano, que ha
visto como las bravatas de
Trump y sus aspiraciones de
anexarlo como el estado ni-
mero 51 han hecho resucitar
un sentimiento nacionalista
que llevaba décadas dormi-
do, ha consistido estas se-
IManas en negarse a comprar
bourbon de Eentucky o vinos
californianos, que han desa-
parecido de los estantes de
las licorerias, de propiedad
publica en provincias como
Vancouver u Ontario.

El sector vinicola
cree que el tributo
sacara el vino

europeo de EE UU

El sector vitivinicola espa-
nol teme las consecuencias
de la imposicion de un
arancel del 200% para su
comercializacién en EE UU,
el segundo mercado de
destino de sus exportacio-
nes, informan Javier G. Ro-
pero y Pablo Gonzilez.
"Un arancel del 200%
sacaria, de maneraclaray
efectiva, alos vinos espa-
noles y alos europeos en
general de todo el mercado
de EE UU", explicd José Luis
Benitez, director general de
la Federacion Espanola del
Vino (FEV). Segun sus da-
tos, la exportacion de vinos
desde Espaiia con destino
a ese mercado alcanzdé un
valor total de 390 millones
de euros en el conjunto del
ano. No en vano, EE UU es
el segundo pais de destino
para los vinos tranquilos es-
panoles envasados, y el pri-
mero para los espumosos.
Benitez pidid a la UE que
se siente a negociar con la
Administracion Trump para
dejar al vino, y a otros pro-
ductos agroalimentarios,
fuera de la guerra comercial
por el acero y el aluminio.
“No nos podemos permitir
que un mercado tan impor-
tante para los vinos espa-
foles se vea afectado por
represalias comerciales que
no tienen nada que ver con
nuestro producto”, anadio.
El ministro de Agricul-
tura, Luis Planas, advirtic:
“La voluntad es la de hablar,
negociar y entendernos,
pero tampoco nos va a tem-
blar el pulso en defensa de
nuestros productores si se
imponen medidas”. Para
Planas, el anuncio de Trump
es “como otros que se han
hecho, que van y vienen”.
"Atengamonos a los he-
chos”, puntualizé, parano
adelantar acontecimientos.
Al norte de los Pirineos,
el ministro francés delega-
do de Comercio Exterior,
Laurent Saint-Martin, fue
mas directo al adelantar
que el pais esta “decidido a
contraatacar”. “No cedere-
mos a las amenazas y slem-
pre protegeremos nuestras
industrias”, declard en un
mensaje en X. El ministro la-
mentd la "escalada” del pre-
sidente estadounidense en
“la guerra comercial que ha
decidido desencadenar”.
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Airbus, el modelo europeo para
derrotar a los gigantes de EE UU

Por Aurelio Medel. El éxito de la aeronautica del Viejo Continente se puede replicar en
mas sectores y se basa en la integracion competitiva de companias de diferentes paises

Periodista. Doctor en Ciencias de la Informacion

uropa lleva tiempo bajo el
sindrome del complejo de
inferioridad, v la llegada
de Donald Trump no ha
hecho mas que agrandar
este sentimiento. La de-
pendencia militar de Es-
tados Unidos ha sido una
constante durante mas de cien anos, pero
a esto se ha unido la fuerza de los gigantes
americanos de la tecnologia, a los que en
buena medida estin subordinadas las em-
presas europeas. El sistema de valores occi-
dentales estd amenazado por gobernantes
dispuestos a llevar al extremo las posibilida-
des destructivas de la inteligencia artificial
(IA) y la desinformacion. Si Europa quiere
recuperar el terreno perdido, el manual de
instrucciones esta escrito en los informes
qgue las instituciones europeas encargaron
a Mario Draghi y Enrico Letta. Ahora falta
el liderazgo politico para pasar a la accion,
como ya se hizo hace mas de medio siglo
con iniciativas como la creacidn de Airbus,
un buen ejemplo de como superar a los gi-
gantes americanos desde la cooperacitn de
distintos paises europeos.

A finales de la década de los 60 del siglo
pasado, Estados Unidos tenia una cuota de
mercado del 90% en la aviacidn civil, con dos
grandes companias (Boeing v McDonnell
Douglas) actuando en régimen de duopolio
mundial. Mientras, en Europa, una pléyade
de pequenas companias se repartian las mi-
gajas. En ese contexto, en diciembre de 1967,
los Gobiernos de Francia, Alemania y Reino
Unido deciden sumar fuerzas y encargan a
sus empresas de aviacion la construccion
conjunta de un modelo de avion europeo que
rompa con el dominio de EE UU. Esto deriva
en la creacion de Airbus en 1970, sin Reino
Unido en el accionariado, aunque participa
activamente en el proceso industrial. En
1972, el Airbus A-300 realiza su primer vuelo,
modelo que es comprado por las aerolineas
bandera de los Gobiernos propietarios, Air
France y Lufthansa. El espaldarazo llegaen
1978 con un pedido de 23 aviones de Eastern
Airlines, una compania de la nacionalidad
de Boeing.

Luego vino la ampliacién de la familia,
con los modelos A-310 y A-320, que hoy sigue
siendo la joya de la corona de la compania,
v la causa de que en 1995 Airbus alcanzara
una cuota de mercado del 30%. Dos afios
después se fusionaron Boeing y McDonnell
Douglas para intentar dar respuesta al creci-
miento de su competidor europeo. En 1999,

El presidente de Airbus en Espaiia, Francisco Javier Sanchez Segura. cETTy IMAGES

la espanola Construcciones Aeronauticas
(CASA) se integrd en la empresa Europea
Aeroespacial y de Defensa (EADS), que es
como se llamaba el consorcio que fabricaba
los Airbus. En 2000 salid la compania a Bolsa
y en 2013 se produjo el gran hito historico:
Airbus recibié mas pedidos de aviones que
Boeing, 1.503 frente a 1.355. La mejor manera
de celebrarlo fue redenominar EADS como
Airbus en 2014. El accionariado de la com-

Es imprescindible
olvidar las ligas
nacionales y pasar

a un gran equipo
europeo en las
industrias denominadas
estratégicas

paniia ha ido sufriendo diferentes cambios,
aungue siempre con el predominio de Fran-
cia y Alemania, cuyos Estados mantienen
sendas participaciones del 10,8%, y Espana,
a través de la SEPI, cuenta con un 4%.

55 anos después de su fundacion, Airbus
lidera la aviacién civil a nivel mundial. Cuen-
ta con 155.000 empleados y factura 70.000
millones de euros. El impacto de Airbus en
Espana es enorme, con 14.300 empleados di-
rectosy otros 60.000 inducidos, que trabajan
para el ecosisterna de empresas proveedoras
que le suministran cada ano piezas por valor
de 2.200 millones. Airbus es la empresa clave
de Espana en la industria aeronautica civil
y militar, con centros de trabajo en Madrid,
Toledo, Albacete, Sevilla v la Bahia de Cadiz.

Francisco Javier Sinchez Segura, presi-
dente de Airbus Espana, sefialaba hace una
semana, en un encuentro de Nueva Econo-
mia Forum, que Airbus tiene hoy una car-
tera de pedidos de mas de 8.600 aviones;
la mayor de la industria occidental, dijo. El
problema es que, al ritmo de produccién
actual, tardaridn mas de 10 anos en entregar
las aeronaves comprometidas hasta ahora.
Por eso, el gran reto que tiene hoy Airbus

es atender la demanda en tiempo, a la vez
gue sigue innovando para el disefio de los
nuevos modelos, y ofrece respuesta a las
ingentes necesidades que les van a plantear
los Gobiernos europeos.

En su comparecencia, Sinchez hizo un
analisis de la situacidn de la industria de
defensa europea que retrata a muchos otros
sectores. En su opinion, el problema de Eu-
ropaesta en ladependenciay la fragmenta-
cidn. La dependencia viene de que Estados
Unidos compra el 100% de su material de
defensa en su pais, mientras que Europa
solo compra el 20% en su territorio y el 80%
restante fuera, casi todo en Estados Unidos.
Y la fragmentacion se refleja en que Europa
producen 179 sistemas diferentes de armas
(aviones, tanques, etc.), frente a los 33 de alli,
lo que les hace mucho mas eficientes, senalo
el presidente de Airbus Espania.

Para resolver estos problemas, Javier
Sanchez rememora el origen de Airbus. "Para
consolidar la industria aeronautica se hizo
un esfuerzo que hoy parece titanico. Hace
55 arnios los paises fueron capaces de donar,
ceder activos para la creacién de ese gigante
industrial que se basa en la competitividad v
en la optimizacidon del producto mas alla de
las naciones. Somos lideres a nivel mundial
porque nuestros productos son los mejores,
con precios y costes muy competitivos, lo
gue reguiere gque seamos capaces de opti-
mizar la cadena industrial. Ese es el secreto”.

Y Sanchez también se apunta a pedir a
las Administraciones que “no regulen tanto.
Tenemos un exceso de regulacion, sobre todo
si nos comparamos con EE UU. Necesitamos
gue ayuden, no solo a Airbus, sino a cual-
guier proceso de consolidacion que pueda
darse en Europa, para que el resultante sea
competitivo en cualquier Ambito. Si quere-
mos competir con Estados Unidos, se tiene
que favorecer que la consolidacion industrial
se haga con criterios competitivos®™

Lo que ha sido capaz de construir Europa
en poco mas de medio siglo se puede hacer
en otros sectores denominados estratégicos,
como el financiero, telecomunicaciones v
energia. Los Gobiernos desarrollaron compa-
nias de bandera en estos sectores, que se pri-
vatizaron total o parcialmente. Cada paisha
procurado tener su campedn nacional. Hoy,
con los avances que han realizado Estados
Unidos v China en las grandes plataformas
tecnoldgicas, de las que dependen muchos
otros sectores, es imprescindible olvidar las
ligas nacionales y pasar a un gran eguipo
europeo. Airbus es el camino.
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5 bien sabido en el mun-
do del emprendimien-
to que la mayoria de
las startups fracasan.
Tradicionalmente, los
inversores de venture
capital han operado
bajo una légica simple:
potenciar a las que tienen éxito y asu-
mir la pérdida de las que no lo logran.
Sin embargo, en la lltima década, la fi-
nanciacion a startups ha crecido signi-
ficativamente, especialmente en rondas
avanzadas, creando un nuevo escenario:
cuando una gran startup fracasa, el im-
pacto economico es considerable. Solo
en 2023, mas de 3.200 startups respalda-
das por el capital riesgo fracasaron tras
haber levantado mas de 27.000 millones
de dolares (26.062 millones de euros) de
financiacion.

Muchas de estas empresas no logran
desarrollar plenamente su idea original
o alcanzar la suficiente traccion en el
mercado, lo que las condena al cierre. Sin
ingresos recurrentes, su destino parece
inevitable. No obstante, cada vez mas
startups, aunque no hayan cumplido sus
objetivos y planes de negocio iniciales,
han conseguido consolidar una soélida
base de clientes fieles y aportar innova-
cidn al mercado. Su propiedad intelectual
v sus capacidades tecnolégicas siguen
siendo activos valiosos que no deberian
perderse. En este sentido, se abre una
oportunidad tanto para inversores como
para compradores estratégicos: rescatar
v maximizar el valor de estas empresas,
no solo para recuperar parte de la in-
version, sino también para preservar el
talento y la actividad empresarial. Para
ello, es clave aplicar herramientas de
reestructuracion que optimicen sus ope-
raciones y, en algunos casos, permitan
integrarlas en estructuras mas grandes
o bajo nuevos modelos de negocio.

Asimismo, las startups respaldadas
por venture capital suelen crecer mas
rapidamente tras recibir financiacion,
con la expectativa de multiplicar ingre-
sos v alcanzar rentabilidad. Sin embargo,
mas del 75% nunca lo logra, a menudo por
una expansion descontrolada, ya sea por
diversificacidon excesiva o una expansion
geografica apresurada, en lugar de enfo-
carse en una propuesta de valor concreta.
Un ejemplo fue el auge y declive del quick
commerce durante la pandemia: empresas
que, tras atraer grandes rondas de finan-
ciacidn, se expandieron agresivamente,
pero no pudieron sostenerse cuando el
consumo online volvié a la normalidad,
tras enormes inversiones en infraestruc-
tura y logistica. La falta de un modelo de
negocio sostenible condend a muchas,
incluso con ingresos significativos.

Cuando una startup fracasa, su inno-
vacion y activos pueden perderse por
completo. No obstante, con una rees-
tructuracion efectiva, es posible corre-
gir problemas financieros v operativos
para asegurar su continuidad bajo un
esquema mas eficiente. La clave esta en
optimizar costes, redefinir prioridades
v hacer el negocio atractivo para otras
companias del sector.

Por otro lado, los inversores enfrentan
una decision dificil cuando una startup
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Cuando las startups necesitan

una segunda oportunidad

Por Pablo Blanco. Con el enfoque adecuado, muchas de estas empresas
pueden encontrar un nuevo camino hacia la estabilidad y el crecimiento

Director ejecutivo de reestructuraciones de A&M

entra en crisis: seguir inyectando capi-
tal o asumir la pérdida. A menudo, los
fundadores o gestores estan tan liga-
dos a su visidon original que les cuesta
aceptar cambios drasticos, lo que difi-
culta decisiones clave como abandonar
lineas de negocio inviables o replantear
el modelo de negocio. En este contexto, la
reestructuracion se vuelve esencial para
preservar y extraer valor, pero gestionar-

o0

El objetivo no

es solo rescatar
un negocio, sino
también proteger
la innovacion,
elempleovylia
competitividad
del ecosistema

la internamente puede ser complicado,
por lo que contar con asesoramiento
especializado resulta crucial.

El objetivo de esta reestructuracién no
es convertir una startup en crisis en un
unicornio ni llevarla a Bolsa, sino preser-
var su valor y maximizar sus opciones de
recuperacion. Para ello, es clave mejorar
la gestion de caja, establecer previsiones
de flujo de efectivo realistas, reducir
costes eliminando gastos no esenciales,
externalizar servicios cuando sea nece-
sario y centrarse en el negocio principal,
abandonando mercados o segmentos
no rentables. También puede implicar
la optimizacion de procesos con herra-
mientas tecnoldgicas, la refinanciacién
de deudas y la renegociacion de contra-
tos con acreedores. En algunos casos, la
venta de activos no esenciales genera
liquidez inmediata, mientras que la incor-
poracion de directivos con experiencia
en transformacion empresarial aporta
nuevo liderazgo. Identificar sinergias con
otras empresas del sector, especialmen-
te aquellas que han crecido mediante
adquisiciones, es otra estrategia clave.

Un reestructurador con experien-
cia sabe que el éxito depende de varias
palancas clave. Una de ellas es la ges-
tion eficiente del efectivo, asegurando
ligquidez suficiente para la continuidad
del negocio. Otra es la estabilizacion fi-
nanciera, eliminando gastos superfluos,
reduciendo costes operativos y estable-

ciendo nuevas prioridades. También es
fundamental simplificar la estructura
organizativa, eliminando capas de ges-
tidn innecesarias y mejorando la toma de
decisiones. En muchos casos, renegociar
contratos con proveedores y acreedores
alivia la presién financiera y da margen
para implementar cambios estratégicos.
La venta de activos no esenciales puede
generar liquidez inmediata, mientras que
encontrar un socio estrategico o com-
prador puede proporcionar el respaldo
necesario para relanzar el negocio.

A medida que mas startups respal-
dadas por el capital riesgo se enfrentan
a dificultades, existe una oportunidad
significativa para preservar su valor. Si
se aplican estrategias de reestructura-
cion con la experiencia adecuada, los
inversores pueden identificar la inno-
vacion clave, reducir costes y optimizar
operaciones para recuperar el maximo
valor posible. En lugar de ver el fracaso
como un punto final, la reestructuracion
ofrece una segunda oportunidad tanto
para startups como para sus inversores.
Con el enfoque adecuado, muchas de
estas empresas pueden encontrar un
nuevo camino hacia la estabilidad y el
crecimiento bajo la direccion de acto-
res mas consolidados. En definitiva, el
objetivo no es solo rescatar un negocio,
sino también proteger la innovacién, el
empleo v la competitividad del ecosis-
tema emprendedor.



30

CincoDias
Viernes, 14 de marzo de 2025

LIFESTYLE

Objetivo: recuperar el legado
y el valor de la lana

En Madrid Design Festival se presenta Oro Blanco, una iniciativa para revitalizar
este recurso natural y resaltar su importancia cultural, ecolégica y econdémica

BEATRIZ FABIAN
MADRID

nrebafno de ovejas merinas

nos recibe en Mota del Cuer-

vo (Cuenca). Es una raza

domeéstica conocida por la

suavidad y finura de su lana,

que desde la Edad Media fue
un monopolio en Espana, protegida por leyes
severas que castigaban su exportacién con
pena de muerte. Sin embargo, hoy solo se
utiliza el 1% de este recurso natural, mientras
mas del 85% del sector relacionado con élha
desaparecido. Estas ovejas, originarias de
Australia, pastan cerca de una nave aparen-
temente comun en la zona, peroen realidad
es la sede de Wool4Life. Es un lugar tinico en
Espafia porque se mantiene practicamente
intacto después de cuatro generaciones y
porque agui se puede ver todo el proceso
de la lana: desde la clasificacion y el lavado
hasta el secado, hilado, ovillado y la confec-
cidn de ropa v mantas en los telares propios.
Ademas, conserva en uso uno de los tres la-
vaderos que existen en el pais; en el pasado
llegd a haber un centenar.

“Ese pequerio rebario es un proyecto de
cinco afos que tiene el objetivo de recuperar
la genética de la oveja merina australiana
para lograr una lana mas fina y suave porque,
en el siglo XVIII, mientras en Australia me-
joraron genéticamente laraza, en Espanala
oveja merina se dedicd més a rendimientos
carnicos y lecheros”, explica Ramodn Cobo,
fundador de WoolDreamers, empresa de
venta de ovillos de lana, vy WooldLife, dedi-
cada a la venta de prendas de lana va tejidas.
El es el altavoz de un negocio iniciado por sus
antecesores, que tejian mantas para anima-
les de carga antes de la llegada del tractor, y
también es uno de los mayores conocedores
de todo loreferente a este material. Su suefio
es volver al origen para mejorar la calidad y
la finura de la lana y buscar un mercado de
valor para volver a posicionarla donde me-
rece. “Este material estd infravalorado en el
mercado, solo se usa un 35% vy el esquilado
tiene altos costes”, lamenta. “Es una fibra
renovable gque produce bienestar animal, es
biodegradable, va que se composta en dos
o tres afios, v emite nitrégeno y nutrientes
a la tierra”, defiende. Puede regenerar los
sistemas y, segun explica, gracias a la tras-
humancia las ovejas diseminan semillas y
enriquecen los ecosistemas. “Es una potente
herramienta de mantenimiento del habitat
v puede ayudar incluso a evitar incendios”,
apostilla Cobo.

Esparia es el mayor productor de lana en
la Unién Europea, pero esta fibra esta com-
pitiendo en desigualdad de condiciones con
otras fibras textiles que, aparentemente, son
mas baratas, pero que tienen un coste eco-
ndmico, social v medioambiental mas alto.
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Un competidor participa en un concurso dl.- esquila de ovejas en lowa (EE UU). cETTY IMAGES

*Como consecuencia, ganaderos, lavaderos,
artesanos y pequenos productores nos en-
frentamos a grandes desafios para mantener
viva esta tradicion, mientras vemos como
nuestro trabajo y producto pierden cada
dia valor en el mercado. Cada ano se tiran 28
millones de kilos de lana”, cuenta el experto.

Esparia cuenta con 125,000 kilémetros de
vias pecuarias v, desde diciembre de 2023, la
trashumancia es patrimonio cultural inma-
terial de la humanidad por la Unesco. Segin
el informe de Tejiendo Redes, un proyecto
enmarcado en el Madrid Design Festival con
el objetivo de recuperar el legado de la lana,
esta actividad “es un fendmeno ecolégico
de enorme relevancia que presta numero-
s0s bienes y servicios a la sociedad, entre
ellos, la conservacion del gran patrimonio
piblico que supone la red de vias pecua-
rias”. Sin embargo, la nueva normativa del
Gobierno de Castilla-La Mancha, publicada
en enero de 2025, autoriza el compostaje de
la lana como componente de abono organico.
“Llenamos el mundo de plistico mientras
desaprovechamos una materia prima que
representa la cultura de nuestro pais”, dice
uno de los reclamos de Wool4Life. Mas del
60% de la lana local acabara en vertederos
al no encontrar mercado y esto representa

Espana es el mayor
productor de lana de la Union
Europea, pero compite en
desigualdad con otras fibras

"millones de euros en pérdidas para los pas-
tores locales”, segiin Cobo.

Cobo considera que la lana es la mejor
fibra sostenible que existe. “No es solo un
simple material, sino que tiene mucha cul-
tura, historia v tradicién, v como pais, tene-
mos que generar ese cambio”, sostiene. Para
recuperar su legado, su empresa ha recupe-
rado los telares y técnicas para tejer mantas,
chales y capotes, buscando dar valor a la
lana en su origen y conectar con el diseno.

En el marco del Madrid Design Festival,
que termina manana, 15 de marzo, esta co-
nexion se ha logrado con la iniciativa Oro
Elanco, que cuenta con el trabajo de dos
disenadoras textiles, Regina Dejiménez e
Ines Sistiaga, junto con Cobo, vy se ha gesta-
do gracias a la colaboracion con Amazon.
Seglin Maria Baquedano, responsable de
innovacion e impacto social en el gigante
del comercio electrénico, el objetivo es de-
meostrar “como la colaboracion entre indus-
tria tradicional y tecnologia puede generar
nuevas y exitosas sinergias para evitar la
desaparicion de materiales y oficios tradicio-
nales, la creacion de productos con disenios
innovadores y facilitar la llegada a nuevos
consumidores”.

Para el director del Madrid Design Festi-
val, Alvaro Matias, este proyecto surge “para
empoderar al sector” y, ademas de poner en
marcha una web, han hecho un llamamiento
popular para sumar apoyos al que ya se han
adherido 400 personas, desde grandes em-
presas acreadores de toda la geografia espa-
nola. Oro Blanco ha incluido una instalacion
de Regina Dejiménez y el lanzamiento de una

coleccion capsula de Inés Sistiaga, que se
pudo ver en el marco de Fiesta Design en la
Institucion Libre de Ensefianza, con la cola-
boracién de Wool4Life. De este movimiento
entorno a “lodelalana™ ha surgido también
una linea de objetos disefiados por Sistiaga
bajo el nombre de Panos de Guirra realiza-
dos con lana guirra, una especie en peligro
de extincion de la Comunidad Valenciana
v que formaba la instalacion de Dejiménez
a modo de “escultura sensorial habitable®,
como ella misma la califica. La coleccion se
compone de las cortinas Umbral v Linde,
un homenaje a las que cubren las puertas
de las casas de Castilla, tejidas en un telar
de Toledo mediante punto digital; el asiento
Bala y el taburete Bellon, rellenos de lana
100% talaverana y anudados con lana ripo-
llesa; v 1as bolsas Posibles, hechas conuna
suerte de proceso de lana cocida.

Este movimiento invita a reconsiderar
el uso de la lana para que su destino no sea
incinerarla o mezclarla con estiércol. En
el Ambito internacional también estian pa-
sando cosas. El estudio DUB Arquitectura
ha creado en Argentina la Casa La Escoce-
sa, cuya fachada metalica incluye mantas
aislantes hechas con lana de oveja que, de
otro modo, habria sido incinerada. También
destaca el proyecto Oltre Terra del estudio
FormaFantasma, una exposicion itinerante
en el Museo Stedelijk de Amsterdam, comi-
sariada por Amanda Pinatih, que explora la
historia v ecologia de la lana, enfatizando
la simbiosis entre humanos, animales y el
medio ambiente. Claudy Jongstra, activista
de lalana, defiende sus propiedades, como
sus capacidades aislantes y acisticas. Con
mas de dos décadas trabajando con este
material y tintes naturales, ha ganado nu-
merosos premios y tiene piezas en lugares
destacados del mundo. Para ella, la lana es
“un ecosistema en perfecto equilibrio™ y
denuncia su quema y la cria de ovejas sin
lana en el Reino Unido como parte de un
proceso de degradacion.

Hasta el 20 de abril, el Museo Almudin de
Valencia presenta su exposicion El Guernica
de la ecologia y transformacion tangible I en
la que transmite un mensaje urgente sobre el
cambio climético y la necesidad de cuidar el
planeta. Su socia en este proyecto, Maria Pia
Sanchez, trabaja para preservar las ovejas
merinas espanolas en peligro de extincion
en su finca, Dehesa de la Rinconada, y afirma
que es necesario "volver a valorar las cosas
gue son duraderas en el tiempo™.

Como decia Blanca Entrecanales en el
Madrid Design Festival, "hay que salvar la
lana por sentido comun”. Este movimiento
busca resaltar el valor cultural, ecoldgico
v econdmico de este recurso natural, un
recurso clave para revivir la industria del
siglo XXI combinando tradicién, sostenibi-
lidad y disenio.
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PROTAGONISTAS

PLD Space
incorporara
talento joven
al programa
espacial Miura

Endesa protege
la avifaunaen
5.600 apoyos
de tendidos
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CEDIDA POR PLD SPACE

La empresa espanola de servicios espaciales PLD Space
lanzo ayer su programa de becas de verano 2025, diri-
gido a estudiantes universitarios de grado v de master.
Forma parte de PLD Space Academy, cuyo objetivo es
ofrecer una primera experiencia laboral en un entorno
profesional Gnico afrontando los desafios de la tecnolo-
gia espacial. Con ello, los jévenes talentos podran parti-
cipar en proyectos pioneros de acceso al espacio como
Miura 5 v la familia de lanzadores Miura Next.

CEDIDA POR ENDESA

La filial de redes de Endesa, e-distribucion, realizé en
2024 actuaciones de reforma o aislamiento de cerca de
5.600 apoyos de los tendidos aéreos para minimizar el
riesgo de electrocucion de las aves con la red eléctrica.
Las actuaciones de proteccion de la avifauna desarro-
lladas en Andalucia, Extremadura, Cataluna, Aragon,

Fundacion Mutua
Madrilenia premia
un proyecto

en Kenia

Fundacion Mutua Madrile-
na ha otorgado su Premio
al Voluntariado Univer-
sitario al proyectodela
ONG 4Fate de construir en
Kenia un centro residencial
para menores con discapa-
cidad y sus familias. La do-
tacion es de 15.000 euros.

Var Group impulsa
la ciberseguridad
con la marca Yarix

Var Group ha presentado
en el marco del congreso
RootedCon su marcaen
ciberseguridad Yarix, que
refuerza sus servicios en
Espafa. La compaiiia tec-
nologica, que en el area de
ciberseguridad era conoci-

CEDIDA POR AMPER

Amper cierra
su emision
de deuda

en el MARF

El grupo Amper, cuyo
CEO es Enrique Lopez,
comunico ayer el cie-

rre de la colocacion del
segundo tramo de la
primera emisidn de su
programa de bonos en el
Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF) entre
inversores cualificados,
por 32,3 millones de eu-
ros, para completar el
limite maximo de 75 mi-
llones, como establecia
en su plan estratégico. El
movimiento fue bien re-
cibido por los mercados
y las acciones de Amper
llegaron a subir un 5,5%,
recuperando la cota de
los 0,14 euros, tras las cai-
das de los dltimos dias.
Finalmente, cerraron ayer
la jornada con una revalo-
rizacitn del 4,90%.
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CEDIDA POR FUNDACION MUTUA MADRILENA

eléctricos Baleares y Canarias se enmarcan dentro del compromi- da como Wise Security, dio
50 de la compaiiia con la proteccion del medio ambien- a conocer su marca especi-
te e incluyen medidas de prevencidn y correctoras. fica para este sector.
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Breakingviews

Los deportes suplentes
estaran llenos de perdedores

El limitado tiempo de ocio del
publico dificulta el éxito de las
nuevas competiciones, pese al
auge de la inversion en EE UU

JENNIFERSABA / JEFFREY GOLDFARB

todo el mundo le gustan
los subestimados enlos
deportes, incluidos los
inversores, al parecer.
Un grupo de ellos in-
yectd hace poco 100
millones de doélares
en una liga de voleibol
femenino, ayudandola a unirse a las filas del
balén prisionero, el pickleball (tipo tenis),
el lacrosse y otros pasatiempos populares
que los gestores de dinero quieren convertir
en un gran negocio a través de las retrans-
misiones y las apuestas. Pero la verdadera
competencia es captar el tiempo libre de los
posibles espectadores. Debido a la limitada
oferta de este, habra pocos ganadores entre
los suplentes.

El petrolero Jerry Jones usé 140 millones
de ddlares de su fortuna en 1989 para com-
prar los Dallas Cowboys, la franquicia de la
Liga de Fitbol Americano (NFL) conocida
como el equipo de Estados Unidos. Ahora,
con un valor de unos 11.000 millones, segin
un computo de la CNBC, es el primer equipo
con un precio de 11 cifras. Los rendimien-
tos de la propiedad de equipos de la NBA,
la NFL, la Liga Mayor de Béisbol y la Liga
Nacional de Hockey han superado al S&P
500 v a los bonos del Tesoro de EE UU en
las tltimas dos décadas, segin el indice de
Franquicias Deportivas Ross-Arctos. Gold-
man Sachs calcula que la NBA aumentd su
valor en un 2000% acumulado entre 2000
y 2023, casi el doble que la NFL. El banco
considera que los equipos deportivos de
renombre son ahora tan caros que muchos
de los casi 3.000 multimillonarios del mundo
no pueden permitirselos.

Las cifras ayudan a explicar el nuevo in-
terés de los inversores en deportes y activi-
dades mas periféricos. El éxito dependerda en
gran medida de la capacidad de convertir a
los aficionados y practicantes apasionados
en telespectadores y apostadores, al tiem-
po que se aseguran acuerdos de marketing
corporativo. La NBA obtuvo 76.000 millones
en 11 afios, o el triple de la cantidad de su
contrato anterior, por los derechos de trans-
mision de partidos en ESPN, de Disney, vy
otras cadenas y servicios de streaming. PwC
prevé que el patrocinio relacionado con el
deporte alcanzara casi 110.000 millones en
2030, un 70% mas que en 2021. La industria
del juego de EE UU dijo que los estadouni-

43 *Reuters Breakingviews
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Partido profesional de pickleball en Mesa (Arizona, EE UU), en febrero. GETTY IMAGES

denses apostaron legalmente en deportes
por unos 150.000 millones en 2024, un 24%
mis que el afio anterior.

Estos mercados totales accesibles son
tentadores. También hay formas creati-
vas de defender las rarezas deportivas. El
Wrexham, un equipo de fiitbol galés en su
dia desconocido, se convirtié en una sen-
sacidn internacional después de que los
actores Ryan Reynolds y Rob McElhenney lo
compraran y narraran sus aventuras como
propietarios en una serie de documentales.

En EE UU los financieros han estado ba-
rajando muchas ideas para los deportes
femeninos. En noviembre, la Liga Uno de
Voleibol, conocida como LOVB y pronun-
ciada love (amor), recibid 100 millones de
Atwater Capital, una empresa de compras
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Una ligade
voleibol femenino
ha recibido

100 millones de
dolares de Atwater
Capital y Ares
Management

fundada por mujeres, junto con el gigante
de los fondos Ares Management

Todo esto puede ayudar a crear concien-
cia, pero también puede balcanizar un de-
porte incipiente. El pickleball, un juego en
gran parte desconocido hasta hace poco, se
ha convertido en una sensacifn, con unos
14 millones de estadounidenses cogiendo
palas para golpear una gran pelota de plas-
tico en una pista de tenis en miniatura. El
famoso quarterback de futbol americano
Patrick Mahomes v la leyenda del balon-
cesto LeBron James son dos de sus muchos
inversores famosos. Pero, en el intento por
capitalizar el bum, la Asociacion Profesional
de Pickleball ¥ la Liga Mayor de Pickleball
se enfrentaron en una desagradable batalla
para atraer a los jugadores. Después de que
se establecieran las realidades financieras,
decidieron fusionarse el ano pasado conuna
financiacién de 75 millones de un consorcio
liderado por el capital privado SC Holdings.

Estos llamados deportes emergentes es-
tAn enuna carrera larga y tortuosa. Ademas
de las cuatro grandes ligas profesionales de
EE UU (futbol americano, basquet, béisbol
v hockey sobre hielo), existen versiones a
nivel universitario que captan audiencias
adineradas y ddlares. Luego estan el tenis,
el golf, el fiatbol, la Formula 1 y la Nascar, que
han desarrollado su propia base de fans a
lo largo de los anos. Otras novedades pa-
sadas, como el rodeo y las artes marciales
mixtas, también han irrumpido en diversos
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grados, y dan esperanza a otras promesas.
El futbol y el baloncesto femeninos profe-
sionales también estidn en alza. Mientras,
la NFL estd abogando por el fiatbol bandera
(sin placajes), mientras se enfrenta a otra
liga que se celebra cuando ella descansa,
la United Football League, que se emite en
Fox y otros medios.

Abundan otros eventos extravagantes.
Una version profesionalizada del cornhole,
el juego de lanzamiento de pelotas de alu-
bias que ha superado en popularidad a los
bolos, llena el tiempo en ESPN. Una gran
liga de baldn prisionero, que antes estaba
reservada a los patios de las escuelas y los
gimnasios, recaudo dinero de mecenas como
Tom Austin, cofundador de la marca de za-
patillas Andl. La Premiere Lacrosse League
cuenta entre sus inversores con el presidente
de Alibaba, Joe Tsai, v el banco de inversidn
Raine, El desarrollador de tecnologia Infini-
te Reality pagd 250 millones el afio pasado
para comprar una liga de carreras de drones
financiada por RSE Ventures, del magnate
inmobiliario Stephen Ross, y Liberty Media,
de John Malone

Un problema para todas estas nuevas
empresas es que los deportes a menudo
dependen de superestrellas para generar
audiencia y rentabilidad. Incluso los aficio-
nados ocasionales estardn familiarizados
con Stephen Curry, Lionel Messi o Travis
Kelce. La ultima jugadora de voleibol que
consiguid algo parecido a la fama fue Ga-
brielle Reece, hace tres décadas. Ben Johns y
Mark Richards, los campeones de pickleball
v cornhole, respectivamente, alin no son
nombres conocidos.

Y lo gque es mas importante, el tiempo
para la diversién y el ocio es limitado. Se-
gun la Oficina de Estadisticas Laborales,
los hombres estadounidenses dedican de
media 5,6 horas al dia al ocio y al deporte,
v 2,9 de ellas las pasan viendo la television.
Para las mujeres, son 4,8 horas y 2,5 horas,
respectivamente, lo que puede explicar por
qgué los inversores se dirigen a ellas de forma
mas enérgica. Y, sin embargo, también hay
peliculas, conciertos, libros, aplicaciones
de videos virales y otras diversiones que
compiten por la atencién, lo que hace atin
mas importante encontrar nuevos y mas
jtvenes devotos que aln estén decidiendo
gué hacer con su tiempo libre.

La NFL representd 72 de los 100 progra-
mas més vistos en EE UU el afio pasado. Los
suscriptores de paguetes de television por
cable siguen desconectandose y los presu-
puestos para streaming se estan reduciendo.
Estas tendencias dificultan aiin més la vida
de las nuevas empresas deportivas. Pese a
la abundancia de dinero, la mayoria estin
jugando un juego perdedor.



