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Editorial

El fisco concentra los esfuerzos en pillar a los peces mas gordos

a Agencia Tributaria ha publi-

cado esta semana el plan de

control tributario para 2025.

Se trata de la hoja de ruta de

Hacienda con las actuaciones

prioritarias de cada ano para

la prevencion, deteccion y regularizacion

de irregularidades tributarias. La novedad

en esta edicidn es que pondri el foco en

aquellos contribuyentes gue mantengan

un elevado nivel de vida, pero apenas de-

claren rentas y aseguren que casi no tie-
nen patrimonio.

No es facil detectar a estos sujetos que

montan empresas y complejos tinglados

societarios para defraudar a Hacienda.

Pero los inspectores fiscales han encon-
trado un aliado en esta sociedad hiperco-
nectaday con inclinaciones exhibicionistas
en las redes sociales. Recaban informacidn
de las plataformas digitales, buscan usua-
rios que presuman de vivir a todo trapo,
con coches de alta cilindrada, viviendas
de disenio en residenciales exclusivos o
gue disfruten de viajes a lugares exdticos
con mas frecuencia de la que se podria
permitir un currito. Cruzan esta informa-
cion obtenida con la ingente base de datos
de la Agencia Tributaria, una de las mas
desarrolladas tecnolégicamente de todo
el mundo. Eso les permite trazar perfiles
de posibles defraudadores. Este trabajo

no es nuevo para el fisco. Hace afos que
persigue los signos evidentes de riqueza,
pero ahora quiere hacerlo con mas tino. Se
propone pescar a los que defrauden mas,
los casos en los que pueda encontrar mas
contingencias fiscales. No es mala deci-
sion. La Agencia Tributaria no va sobrada
de efectivos y busca ser mis eficiente en
la persecucion del fraude. Aunque hay
miultiples evidencias de que la economia
sumergida y el fraude fiscal han disminui-
do desde la pandemia, ain hay muchos
ciudadanos que no tienen conciencia de
la importancia de tributar.

La Agencia Tributaria lleva anos traba-
jando para incentivar el cumplimiento vo-

luntario de las obligaciones tributarias. Ha
hecho un formidable esfuerzo en facilitar
la declaracion a los contribuyentes con el
borrador de la renta cada vez mas afina-
do v simplificando el lenguaje tributario
para hacerlo mas comprensible para todos.
Trata asi de facilitar el pago de impuestos
e incluso ha abierto un protocolo para la
correccion de errores tributarios, que antes
estaban excesivamente castigados.

Los responsables de Hacienda hacen
bien en mantener este rumbo iniciado hace
va unos anos para cambiar esa sensacion
de que no existe presuncién de inocencia
gue tienen muchos ciudadanos cada vez
gue se relacionan con la Agencia.
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Transportes llama a Pesa y Jupiter a apoyar la
produccion de Talgo cuando se asiente Sidenor

El consorcio vasco de inversores busca asegurar el crédito y avales del fabricante antes de firmar
la compra del 29,7% » La cartera de pedidos se mantiene por encima de los 4.000 millones

JAVIER F. MAGARINO

MADRID

El partido con el cambio de
control en Talgo no ha fina-
lizado. Asi lo expresod el mi-
nistro de Transportes, Oscar
Puente, durante su presen-
cia en Varsovia (Polonia)
para participar en el Con-
sejo informal de Ministros
de Transporte de la UE. Falta
la firma definitiva de la ad-
guisicidn del 29,7% del capi-
tal por parte del consorcio
vasco formado por Sidenor,
el fondo publico Finkatuz y
las fundaciones bancarias
BBK y Vital. Se esperaba que
el principio de acuerdo cris-
talizara en la toma del pa-
quete en manos de la ins-
trumental Pegaso a lo largo
de este mes de marzo, pero
se han ido acumulando de-
talles por cerrar.

La primera incognita por
despejar el dia después del
cambio de control es cémo
puede acelerarse la produc-
cion de Talgo. Una vez que
parece asegurado que la
empresa, calificada de es-
tratégica por el Gobierno,
guedari en manos de inver-
sores espanoles, el propio
Puente se ha abierto a que
selle alianzas con fabrican-
tes extranjeros.

Las dos candidatas bien
vistas por el Ejecutivo son
la polaca Pesa, del fondo es-
tatal PFR, y la india Jupiter
Wagons, que trataron de lan-
zar sendas opas por el 100%
del capital el pasado mes de
febrero, siendo frenadas por
el Ejecutivo de Pedro San-
chez en sus acercamientos
amistosos. En Transportes
son conscientes de que Side-
nor y sus socios precisaran
sostener la produccion de
Talgo apoyvandose en alian-
zas y el ministro ya lanza
mensajes en ese sentido.

La firma industrial que
lideran Carlos de Palacio v
Gonzalo Urquijo aseverd en
la reciente presentacion de
resultados que su capacidad
actual de produccion “esti
bien dimensionada para
satisfacer las demandas de
proyectos nuevos y existen-
tes en tiempo v forma. Sin

embargo, la compania esta
explorando oportunidades
de crecimiento industrial
para abordar la fuerte de-
manda del mercado, siem-
pre con foco en la eficiencia
v la rentabilidad”. La cartera
de Talgo recibié nueva carga
de trabajo el ano pasado por
619 millones de euros, man-
teniéndose por encima de
los 4.000 millones.

El fondo PFR, que contro-
la Pesa, mantiene el interés
por cooperar con Talgo tras
ver frustrado su intento de
opa, pero descarta entrar
como accionista minorita-
rio. Pesa cuenta con capaci-
dad excedentaria en sus dos
plantas polacas, en las que
podria instaurar un tercer
turno para soportar encar-
gos desde Espana, y tiene
firmado un acuerdo con
Talgo para acudir con una
plataforma comun, basada
en el tren espanol Avril, a los
concursos de material ro-
dante de alta velocidad que
se esperan en su pais v en
otros mercados de Europa
del Este.

Menos explicita hasidola
india Jupiter, quien preten-

dia solventar el déficit de ca-
pacidad de fibrica de Talgo
desde las instalaciones de su
socio espanol especializado
en mantenimiento ferrovia-
rio Talleres Alegria.

Socios industriales
Esta compania fue atrai-
da por el Gobierno espa-
fiol al proceso de venta de
la participacién de control
de Talgo, pero también aca-
b6 siendo rechazada una
vez que el consorcio vasco
lanz6 su puja por el referi-
do 29,7%. Tras ello, Jupiter
ha analizado la posibilidad
de entrar como minoritario
en Talgo.

“Hay un principio de
acuerdo entre el fondo Tri-
lantic y Sidenor que no se
ha terminado de materiali-
zar. Digamos que la prime-
ra parte del partido no ha
terminado atin”, sefialé enla
noche del lunes el ministro
Puente a la agencia Efe. En
una segunda fase el fabri-
cante deberi apoyarse en
socios industriales, ante lo
que el titular de Transportes
emitié “un mensaje de tran-
quilidad y, de alguna mane-

Vista de la planta de Talgo
en Rivabellosa (Alava). ez

Talgo tiene lineas
de crédito de cerca
de 400 millones

y lineas de avales
de 1.100 millones

Negocia el pago
aplazosdelos

116 millones de
sancion por el
retraso de los Avril

ra, de cooperacién a paises
como Polonia o la India, que
se han interesado en Talgo".

Este miembro del Gobier-
no asevera gue el sistema de
la alta velocidad espanola
pivota sobre empresas como
Talgo, lo que hace ldgica la
tutela puiblica del proceso de
cambio de control, “pero eso
no quiere decir que nos ce-
rremos a alianzas con otras
empresas de otros paises”,
indicd.

Otro asunto que abordan
los compradores de Talgo es
como se afrontard lalosa de
116 millones por los retrasos
en la entrega de 30 trenes
Avril a Renfe, El consorcio
vasco negocia el pago a pla-
zos. Desde Transportes se
ha insistido en las dltimas
horas en que la sancion de
la operadora publica “tiene
base legal” v responde a la
aplicacion de los contratos
firmados.

No habra perdon, v la
cantidad ha sido provisio-
nada por la firma industrial
en las cuentas de 2024, ce-
rradas con unas pérdidas de
108 millones. La direccidon
del fabricante mantiene en

pie la posibilidad de acudir a
los tribunales en defensa de
argumentos, como es el paso
de la pandemia, la inflacién
desbocada v los cuellos de
botella que se generaron en
las cadenas de suministros,
para justificar la dilacion de
miis de dos afios en el cum-
plimiento del contrato con
Renfe.,

En plena batalla con
el cliente espariol, Talgo
afronta préximas entregas
aladanesa DSB yla alemana
Deutsche Bahn, con laque ya
se pactd una prorroga de un
afo ante los problemas de
la cadena logistica genera-
lizados en toda la industria.

En este contexto, los com-
pradores de casi un tercio
del capital, con el empresa-
rio José Antonio Jainaga a
la cabeza, también buscan
garantias de que Talgo no
sufrird una asfixia financiera
antes de pagar lo pactado
con Trilantic. Tal y como hi-
ciera en su dia el consorcio
hingaro Ganz-Mavag cuan-
do lanz6 su opa en marzo de
2024, el primer paso ha sido
tener un compromiso de no
ejecucion de deuda por par-
te de los bancos pese al cam-
bio al frente de la compania.

Los principales acreedo-
res son Santander, Caixa-
Bank, BEVA, Bankinter, Ku-
txabank, Ibercaja, Cajamar,
Sabadell y el Instituto de
Crédito Oficial (ICO), con
lineas de crédito por cerca
de 400 millones y lineas de
avales que se acercan a los
1100 millones.

En la lista de acreedores
también se encuentran en-
tidades extranjeras como
Commerzbank, Crédit Agri-
cole y Barclays. Con los tres
primeros, explican fuentes
financieras, se habla de nue-
va financiacion para abordar
el necesario plan industrial
v la disponibilidad de avales
para seguir contratando. En
el entorno de José Antonio
Jainaga se elude hacer co-
mentarios sobre la marcha
de unas negociaciones conla
banca que se antojan clave
para el cierre de su desem-
barco en Talgo.
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Concentracion en el sector bancario

BBVA y Sabadell
buscan la

aclamacion de

SuSs juntas para
armarse ante la opa

El banco vasco y el catalan tratan de
convencer a sus accionistas con dividendos
y argumentos a la espera de la decision

de la CNMC sobre la operacion

MARC ROVIRA /
ALVARO BAYON
BARCELONA [ MADRID
Un paseo militar. Es lo que
tanto las cupulas de BEVA
como de Banco Sabadell
aguardan de las juntas de
accionistas que se celebra-
ran esta semana, manana la
entidad catalana y el vier-
nes la vasca. Un momento
en el que salir a hombros
justo unas semanas antes
de que la Comision Nacional
de los Mercados v la Com-
petencia (CNMC) desvele
sus condiciones a la opa (re-
medies, en la jerga) sobre
la entidad catalana, lo que
provocara que el proceso
por fin avance y propicie la
intervencion del Gobierno.
Lo gue se juegan en esta
cita no es menor: la ratifica-
cion de las principales caras
visibles en esta guerra de
opas (Carlos Torres y Onur
Geng por elladode BEVA y
César Gonzalez-Bueno por
el de Sabadell); la autoriza-
cién a EBVA para ejecutar la
oferta, las remuneraciones
de sus consejos v la batalla
de dividendos con los que
unos y otros quieren decan-
tar la balanza a su favor.
Banco Sabadell afrontala
junta de accionistas de este
jueves como una puesta en
escena piblica de su regre-
s0 a casa. No es un tramite
mas y la convocatoria se ha
hecho en la Fira de Sabadell,
un espacio de 2.800 metros
cuadrados, en prevision de
que el cudrum multiplique
la afluencia que tenian las
juntas que se celebraban en
Alicante durante los tltimos
siete afios. Hay que poseer
un minimo de mil acciones
para tener derecho a asis-
tencia, pero no se descarta

poner un limite de tiempo al
turno de palabra para evitar
gue las intervenciones se
alarguen.

“El banco no va a en-
contrar un lugar mejor que
este”, se afirma desde el
Ayuntamiento de Sabade-
1l. El acto tiene que servir
para revalidar el manda-
to del consejero delegado,
César Gonzéilez-Bueno, por
otros cuatro anos vy la junta
abre una oportunidad, para
él y para el presidente Jo-
sep Oliu, de cara a sentir el
palpito de los accionistas
en relacion con las intencio-
nes de absorcion que tiene
BBVA.

La direccion de Sabadell
ha dejado claro que tiene
esperanzas en quela CNMC
v el Gobierno defiendan los
intereses de las pymes en el
andilisis de la opa de BBEVA.
César Gonzalez-Bueno, que
percibit una remuneracion
de 3,20 millones de euros
en 2024, vy Josep Oliu, que
cobrd 1,92 millones, evitan
las ambigiliedades cuando
se trata de mostrar rechazo
a las intenciones de BBVA.
Hace un mes, en una con-
ferencia en Sabadell, Oliu
llamd a los accionistas ano
escuchar “cantos de sire-
na" sobre la opa del banco
vasco. Preguntado durante
la presentacidon de resulta-
dos de la entidad sobre a
gue precio tendria sentido
la operacidn, el consejero
delegado defendid que a
ninguno.

Celebrar la junta de ac-
cionistas en Sabadell es ju-
gar en campo propio v con el
plblico a favor, se reconoce
desde la entidad bancaria,
y se apunta que el paso del
tiempo se ha encargado de

confirmar que el regreso
a Cataluna responde a un
proceso natural, sin magui-
naciones. Este argumento
trata de alejar la teoria que
defiende que la vuelta a Sa-
badell se ided como parte de
un plan, con connotaciones
politicas, para dificultar la
opade BBVA. A este respec-
to, el posterior movimiento
de la Fundacion La Caixa
y de Criteria, retornando
su sede social a Barcelona,
ayudod a respaldar el argu-
mentario de la “normalidad”
ala catalana.

Decisiéon “natural”
Gonzilez-Bueno ha repetido
que devolver la sala de man-
dos a Sabadell fue una deci-
sion “natural”, puesto que la
entidad vallesana tenia que
estar en su lugar de origen.
"El banco llevaba 140 afos
en Sabadell. Se fue hace sie-
te anos porque habia una
salida de fondos que es lo
mas peligroso que puede
tener un banco. Hablamos
tanto con clientes como con
todo el arco politico y a todo
el mundo le parecid que Sa-
badell, en este momento,
tenia gue estar en Sabadell,
igual que Banco Santander
esta en Santander e igual
que Banco Bilbao Vizcaya
esta en Bilbao™

M:s alla de revalidar al
consejero delegado, en la
junta de este jueves también
se ha propuesto reelegir a
Manuel Valls Moratd como
consejero independiente y
nombrar a las también con-
sejeras independientes Ma-
ria Gloria Hernandez Garcia
v Margarita Salvas Puighd.

Los accionistas del ban-
co catalidn tendran que vo-
tar, igualmente, sobre la

El presidente de BBVA, Carlos Torres. ere

Celebrar la junta
de accionistas
en Sabadell es
jugar en campo
propioy con el
publico a favor

La entidad vasca
aspira arepetir el
éxito de la cumbre
extraordinaria

de julio

propuesta de distribuir un
dividendo complementario
de 0,1244 euros por accion.
Este dividendo sera paga-
dero el 28 de marzo de 2025.
Asimismo, tendran gque
votar la reactivacidon del
programa de recompra de
acciones que quedd en sus-
penso por la oferta publica
de adquisicion de BEVA, por
un importe de 247 millones
de euros. A este programa
se le suma otro por un im-
porte nominal total de 755
millones de euros. El divi-
dendo ha sido precisamente
la principal linea de defensa
de la opa, que en la junta
debera contar con el si de
los accionistas.

También se someterd a
los accionistas, como suele
ser habitual, el informe de
retribuciones del consejo.
Este recoge el incremento
del 84%, hasta los 3,3 millo-
nes, en el sueldo de Gon-
zalez-Bueno en 2024, Este
es quizas el punto mas
controvertido de la junta
de accionistas, puesto que
el principal proxy advisor
(ISS) recomienda votar en
contra. Si bien se trata de
una votaciéon meramente
consultiva, un alto rechazo
a este punto puede desvelar
fricciones entre el consejo
del banco y sus accionistas.

En cuanto a la cita de
BBVA, que se celebrari el
viernes en Bilbao, busca
repetir el rotundo éxito de
la cumbre extraordinaria
de julio, donde los accio-
nistas autorizaron al con-
sejo de administracidén a
que ampliase capital para
atender al canje en accio-
nes propuesto, a razon de
una accion de BBVA v 0,29
euros del dividendo ordina-
rio por cada 5,019 titulos de
los catalanes. Entonces, la
medida fue aprobada por
el 96% de los asistentes, con
un cudrum por encima del
70%.

Da la casualidad de que
este asunto se debera volver
asometer a lavotacidnde la
junta. La autorizacion otor-
gada el verano pasado ex-
piraba en un ano, un plazo
que seglin los cilculos que
manejaba entonces BBVA
era mas que suficiente para
ejecutar completamente la
operacion. Pero la decision
de la CNMC de ampliar el
andlisis de la transaccidn
en una segunda fase ha di-
latado los plazos por encima
de lo que esperaba el banco
vasco v hace que la ejecu-
citn de la oferta se dilate
mas alla de julio.

Por tanto, el banco vuel-
ve a pedir autorizacion para
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realizar esa ampliacion de
capital —que hard a los ac-
cionistas de Sabadell due-
nos del 17% de este banco-
durante otro afio mas. Esta
votacion, ademas, servira
como termometro para me-
dir si el apoyvo a la junta se
mantiene tan inquebranta-
ble entre sus accionistas,
muchos de ellos los mismos
grandes fondos de inversion
gue controlan Sabadell,
toda vez que los asesores
de voto, si bien vuelven a
recomendar apoyar la me-
dida, le dan un toque de
atencion y alertan sobre la
incertidumbre regulatoria
de la opa.

Renovaciones

Ademas, también se some-
teran al voto de los accio-
nistas la renovacién como
consejeros de los dos prin-
cipales ejecutivos del banco,
tanto el presidente, Carlos
Torres, como el consejero
delegado, Onur Genc, asi
como de la consejera inde-
pendiente Connie Hede-
gaard Koksbang. Como en
cada junta anual, se somete-
ran a votacion el informe de
remuneraciones y, en este
caso, su propia alza en el di-
videndo, de modo que guie-
re pagar un complementario
de 41 céntimos, un 5% mas
que el emolumento del afio
pasado.

Asi, BEVA trata de con-
trarrestar las dadivas de
Sabadell (cifradas en el re-
parto entre dividendos v
recompras de 3.300 millo-
nes en dos anos) también
COn generosos pagos a sus
accionistas. La entidad de
Torres ha acordado poner
en marcha un programa de
recompras por 993 millones
v pago 29 centimos en divi-
dendo ordinario, con lo que
ha distribuido a los accio-
nistas el 50% del beneficio,
arazon de 87 céentimos por
titulo y un montante total
de 5.000 millones pagados
a los accionistas.

Precisamente, los accio-
nistas seran, en cualquier
caso, los que decidiran. Pri-
mero, en las juntas de esta
semana, si aceptar los ge-
nerosos regalos de las cu-
pulas de ambos bancos e
ir llenando la chequera con
dividendos antes de tomar
la decision final, amén de
ratificar al frente de cada
bando a las caras visibles
de la guerra de opas. Y si
la opa sigue adelante y las
condiciones impuestas por
la CNMC o el Gobierno no
hacen a BBVA desistir de la
oferta, los de Sabadell volve-
rian a decidir si hacer casoa
sus gestores y mantenerse
independientes o unir sus
designios a los de BEVA.

BBVA preveé abrir la fase final en junio pese
a las dudas por la intervencion del Gobierno

El consejero delegado afirma que esperan un dictamen de Competencia
en las proximas semanas » Después, el Ejecutivo puede decidir revisar el caso

A.BAYON
MADRID
BBVA espera que la opa so-
bre Sabadell llegue antes de
verano a su fase final. El con-
sejero delegado del banco,
Onur Gencg, asegurd en una
entrevista con Bloomberg
gue el banco estima que el
plazo de aceptacion de la
oferta —que sera por entre 15
v 70 dias, a eleccién de BBVA
v cuando los accionistas de
Sabadell se pronuncien- se
inicie a finales del segundo
trimestre, durante el mes de
junio. Todo ello, pendiente
de la decisidn de la Comision
Nacional de los Mercados v
la Competencia (CNMC), que
se espera para las proximas
semanas, y del Consejo de
Ministros posteriormente.
"Esperamos la decision
de la autoridad de Compe-
tencia en las priximas sema-
nas. Después de eso, el Go-
bierno puede elegir revisar el
casoy después empezaria el
periodo de aceptacion”, afir-
mad Genc. Entre medias, tam-
bién debe dar su visto bue-
no la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV),
un paso previo al inicio del
periodo de aceptacion, que
se prevé inmediato tras la
intervencion del Ejecutivo.
Sobre el papel del Gobier-
no, que se ha pronunciado
reiteradamente en contra
de la operacién, es donde
emergen mas incognitas. En
primer lugar, a nivel de pla-
zo. La ley de competencia
establece que, una vez se
pronuncie la CNMC, el Mi-
nisterio de Economia pue-
de elevar al Consejo de Mi-
nistros una propuesta para
modificar los compromisos
o condiciones que haya im-
puesto esta institucién a
la operacion. Para ello, el
departamento que dirige
Carlos Cuerpo tiene 15 dias
y después el Consejo de Mi-
nistros un mes para resolver,
Sin embargo, la duda esta
en que el Gobierno, si asi lo
estima, puede congelar estos
plazos, como ha ocurrido du-
rante los 0ltimos meses con
la aprobacidn de la CNMC.
Sobre el papel, Competen-
cia tenia un mes mas 10 dias
para autorizar la operacion
en primera fase o pasarla a
la segunda fase. Y tres me-

El consejero delegado de EBVA, Onur Geng, durante la presentacidn de resultados del banco. pArLO MONGE

ses, mas 15 dias extras, para
tomar una decisién en esa
segunda fase. Sin embargo,
el proceso en total se demo-
ra unos 10 meses desde que
BBVA notifico la operacion
enla CNMC debido alas rei-
teradas peticiones de infor-
macion extra. De poder el
Gobierno ampliar los plazos
de igual forma, como ase-
guran fuentes proximas ala
operacion a Efe, esto podria
prolongar los plazos mucho
mas de lo que vaticina Genc.
Otras fuentes niegan este ex-
tremo y apuntan a gue no se
trata de un procedimiento
analogo al de la CNMC, que
en la fusion entre Antena3y
La Sexta si se cumplieron los

Parte del mercado
cree que BBVA
puede retrasar

la prometida
fusion unos anos

“Dada la potencia
de los ‘remedies’ la
probabilidad de la
transaccion es muy
alta”, dice Geng¢

plazos y aque la ley contem-
pla el silencio administrativo
como una autorizacion sin
condiciones extra.

BBVA ya ha errado en
sus previsiones de plazos
en la opa. Cuando la lanzd,
en mayo de 2024, vaticinaba
que estaria autorizada y re-
suelta en un periodo de en-
tre seis y ocho meses. Estos
plazos vencian a finales de
ano. Sin embargo, la decision
ennoviembre de la CNMC de
pasar la transaceién a una
segunda fase, en lugar de su
aprobacion en una primera
como esperaba BBEVA, dio al
traste con este calendario.

Interpretaciones

Las dudas sobre la interven-
citn del Gobierno no se li-
mitan solo a los plazos, sino
también a la naturaleza de
su intervencion. En este as-
pecto, circulan dos inter-
pretaciones del margen que
tenga el Gobierno, que se ha
mostrado desde el princi-
pio contrario a la opa, para
condicionar la transaccion.
Por un lado, unos consideran
que puede complicarla todo
lo que quiera, pero aludien-
do a aspectos diferentes a
Competencia y que entron-
quen con el interés general,
como la defensa y seguridad

nacional, 1a libre circulacion
de bienes y servicios por el
territorio nacional o mante-
ner los ohjetivos de la regu-
lacién sectorial. Otros, sin
embargo, apuntan a que el
espiritu de la norma es el
opuesto, reducir unas condi-
ciones demasiado elevadas
por parte de Competencia
gque puedan ir en contra de
una operacion corporativa
que tenga sentido por ese in-
terés general. El precedente
mas directo, la intervencion
del Gobierno de Rajoy en la
fusion entre Atresmedia v
La Sexta, va en ese sentido.
En la entrevista, Gencg
también se refirio a la posi-
bilidad de que el Gobierno
vete la fusién entre ambas
entidades. Incluso parte del
mercado cree que BBVA pue-
de retrasar la prometida fu-
sidn posterior a la opa unos
anos, para evitar efectos in-
deseados del impuesto a la
banca y lanzarla cuando en
Moncloa esté un Ejecutivo
mas favorable. “La mayoria
de las sinergias son prin-
cipalmente en tecnologia
v pueden ser logradas en
ambos escenarios”, afirmo
Geng en este sentido.
Ademas, el consejero
delegado del banco inter-
vino durante la tarde en

un encuentro con analis-
tas organizado por Mor-
gan Stanley en Londres. En
esa cita, puso encima de la
mesa los “remedies sin pre-
cedentes” planteados por
el banco en la opa, que en
su opinidén responden a las
preocupaciones del Gobier-
no. “Dada la potencia de los
remedies, la probabilidad de
la transaccidn es muy, muy
alta”, afirmd. Igualmente,
Gengc repitio un mensaje que
el presidente del banco, Car-
los Torres, lanzd la semana
pasada al Gobierno. Se trata
de la necesidad de que dejen
alos accionistas de Sabadell
decidir si quieren o no acudir
ala oferta.

En concreto, Genc pon-
derd que los compromisos
planteados versan sobre di-
versas cuestiones. Explica
que ofrecen garantias de vo-
lumen, con el mantenimien-
to de las lineas de crédito
a pymes durante 18 meses.
También garantias de precio,
por la aplicacién de precios
medios nacionales en las re-
giones donde la reduccion
de la competencia sea ma-
yor. Y también cuestiones
para proteger la inclusién
financiera, como no cerrar
oficinas en zonas sin compe-
tencia o con una renta baja.
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Kutxabank crea un grupo inversor con
500 millones para participar en empresas

La firma vasca estudia sacar Indar a Bolsa » Los accionistas de la entidad financiera
recibiran 400 millones en acciones de Iberdrola como dividendo en especie

JAVIER VADILLO /

MIGUEL M. MENDIETA
BILBAD / MADRID

Kutxabank anuncio ayer la
puesta en marcha de Indar,
un grupo dotado con un ca-
pital inicial de 500 millones
para invertir a largo plazo
en empresas “consolidadas
o encrecimiento”, El propio
accionariado de Indar esta-
ra abierto a la entrada de
otros socios, y Kutxabank
contemplaincluso la posible
salida a Bolsa del nuevo gru-
po. El primer ejecutivo del
brazo inversor que pone en
marcha el banco seri José
Iturriaga.

Desde hace anos, Kutxa-
bank insiste en dos estrate-
gias. Una es la de seguir en
solitario, porgue el sector
financiero ya tiene una alta
concentracion (v a la espera
de lo que ocurra con la opa
de BBVA sobre Sabadell). La
otra es la de su oposicion ro-
tunda a salir a Bolsa. Fue la
intencidn de uno de sus pre-
sidentes, Mario Ferndndez,
ya fallecido, que no logrd
adhesiones a su propuesta.

Asi que desde el banco
vasco han apostado por
la férmula de CaixaBank,
gque puso en marcha el
grupo Criteria, tanto para
aglutinar su cartera de par-
ticipadas como para dina-
mizar futuras inversiones.
En el caso de Kutxabank,
sera Indar la cotizada y no
el propio banco, que es lo
que ocurre con CaixaBank.

Los accionistas de la
entidad, las fundaciones
BBE, Kutxa y Vital, dieron
la “bienvenida” a Indar por
su estrategia de apoyo al te-
jido empresarial. Entre los
objetivos de Indar esta el de
conformar una cartera de
participadas de diversos sec-
tores, coticen ono en Bolsa.
En principio, del entorno de
Euskadi.

Esta por ver como se arti-
culan las propias participa-
ciones de las fundaciones
empresariales en relacion
con Indar. BBK es la que
cuenta con mas presencia
en este Ambito. Es accionis-
ta al 3% de Gestamp y for-
ma parte, junto con Vital,
del consorcio vasco que ha
comprado casi el 30% de Tal-
go. Y tiene el 0,03% de Iber-
drola. Ademis, el presidente
de BBE, Xabier Sagredo, es
miembro del consejo de ad-
ministracion de la eléctrica.
La fundacion vizcaina tam-
bién controla el 3% de CAF
v estd presente en el capital
de Red Eléctrica e Ingeteam,
entre otras companias.

Las operaciones inorgi-
nicas de Indar se llevarin
a cabo "bajo criterios pro-
fesionales y de mercado”,
para invertir en companias
“atractivas, tanto desde el
punto de vista financiero
como estratégico”. En estos
proyectos, Indar podra ir
acompanado de las funda-
ciones del banco o con otros
inversores.

El equipo directivo del
nuevo grupo tendrd una
gestion independiente del
banco. El timdn lo llevara
José Iturriaga (Zarautz, Gi-
puzkoa, 1975), que trabajo
durante varios arnos en Lon-
dres en el departamento de

El banco apuesta
por la férmula
de CaixaBank,
que puso en
marcha Criteria

ALy
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Antdn Arriola, presidente de Kutxabank. FoTo CEDIDA POR LA COMPARIA

fusiones y adquisiciones de
Goldman Sachs. Luego fue
director financiero de Tubos
Reunidos, para asumir des-
pués la responsabilidad del
fondo de deuda privada de
la gestora Talde, asimismo
integrada en Kutxabank. Itu-
rriaga es socio cofundador
de Flysch Industrial. Inge-
niero de caminos, canales v
puertos, tiene un méaster en
Finanzas por ICAI-Icade y un
master en Finanzas por la
Universidad de Pensilvania
(Estados Unidos).

A las fundaciones
Por otrolado, 1a junta de ac-
cionistas de Kutxabank au-

torizd la propuesta del con-

sejo de administracion de
traspasar acciones de Iber-
drola por un valor de 400
millones a las tres fundacio-
nes que tienen el 100% del
capital del banco. Esta re-
tribucion, como dividendo
en especie, cuenta con la au-
torizacidn del Banco Central
Europeo. Desde la entidad
explican que asi reducen su
exposicion directa en Iber-
drola, lo gue le permite abrir,
via Indar, un nuevo tramo
de inversiones en el mundo
empresarial.

La normativa comuni-
taria, tras la crisis de 2008
que impactd de lleno en las
entidades financieras, obli-
ga a una alta cobertura de

riesgos en relacidn con las in-
versiones en empresas. Las
provisiones son muy altas,
por lo que si Kutxabank abre
una via de 500 millones en
este ambito, descarga por
otro lado esa parte de su pre-
sencia en Iberdrola, que esta
valorada en 400 millones.

Hasta que se formalice
el traspaso de los titulos
de la eléctrica a las funda-
ciones, Kutxabank cuenta
con un 1,59% de Iberdrola
(101,3 millones de titulos).
Una participacion valora-
da en 1.426 millones, seglin
la cotizacion al cierre de la
jornada del dia 17, cuando
el valor fijé un nivel de 14,08
euros. Segin el plan, la enti-
dad cedera 284 millones de
acciones a las fundaciones
(un 044% de la electrica) y
se quedari con un 1,25% de
Iberdrola, valorado en mas
de 1.000 millones, seglin esa
sesion del dia 17. Pero todas
las valoraciones se cerraran
el 27 de marzo.

La junta de accionistas
también aprobd la distribu-
cion de un nuevo dividendo
a cuenta de los resultados
de 2024 de 83,8 millones. La
suma total de la retribucidén
con cargo a los beneficios del
ano pasado es de 321,5 millo-
nes. Hasta ahora, Kutxabank
ha solido aplicar un pay out
del 60%. La junta respaldd
asimismo la reeleccién como
consejero de Hipolito Suarez
durante los proximos cuatro
afnos.

Botin dice que Santander no necesita compras
para crecer y estara mas enfocado a Ameérica

CINCO DiAsS

MADRID

Banco Santander cuen-
ta con mucho margen de
crecimiento organico y
no necesita de fusiones
v adquisiciones para ha-
cerlo, segiin indico la pre-
sidenta de la entidad, Ana
Botin, en una entrevista
con Bloomberg TV recogi-
da por EP. Y anadio que el
banco aprecia un gran po-
tencial para los préximos
anos en Europa, pero su
enfoque seguira estando
mas centrado en Ameri-

ca. En el Viejo Continente,
Santander tiene presencia
en Reino Unido, Portugal v
Polonia ademas de Espa-
fia, mientras que cuenta
con operaciones en Esta-
dos Unidos, Meéxico, Brasil,
Chile y Argentina del otro
lado de Atlantico.
“Estamos presentes
en Europa vy América en
mercados en crecimiento®,
destacd Botin, que puso
en valor la presencia de
la entidad en negocios en
crecimiento como labanca
digital, los prestamos para

automdviles, asi como
también en otros secto-
res minoristas.

De tal manera, para la
banguera espanola, San-
tander no necesita hacer
fusiones y adquisiciones
para crecer vy puede ha-
cerlo orgAnicamente, se-
nalando en particular a
Estados Unidos como un
mercado de crecimiento
clave para el banco. “Te-
nemos mucho crecimiento
por delante a nivel organi-
CO ¥ nos vamos a centrar
en eso”, resumio.

En Europa, ademas
de Espaia, el banco
tiene presencia

en Reino Unido,
Portugal y Polonia

Cuentacon
operaciones en
EE UU, México,
Brasil, Chile

y Argentina

Asimismo, Botin de-
fendid que la asignacion
de capital de Banco San-
tander se haya centrado
en Ameérica, recordando
que la entidad cuenta
con mayor presencia en
el continente americano
que en Europa, a pesar
de tener sede en el Viejo
Continente,

“Vemos un gran po-
tencial para los prdximos
anos en Europa, pero
nuestro enfogque seguira
estando mas centrado en
America”, apunto la presi-

denta de la entidad al co-
mentar el "despertar” que
se esta produciendo en el
Viejo Continente, liderado
por Alemania y posible-
mente Francia, que podria
impulsar la unién comuin
de mercados de capitales
en Europa.

Santander busca ex-
pandirse en Ameérica tras
el inicio de operaciones en
Estados Unidos en octubre
de 2024 v el lanzamiento
de su filial digital, Open-
bank, en México a finales
de febrero de este ano.
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Mercadona amplia a seis anos
el mandato de sus consejeros

La compania modifica sus estatutos » Hortensia Herrero y Fernando Roig,
dueno del 9%, acaban de renovar en sus respectivos puestos en el consejo

JAVIER GARCIA ROPERO
MADRID

Mercadona acaba de intro-
ducir un cambio en sus esta-
tutos sociales para extender
hasta los seis anos el man-
dato de los miembros de su
consejo de administracion.
Asflo decidid la junta de ac-
cionistas que se celebro el
pasado 7 de marzo, y refle-
jo el Boletin Oficial del Re-
gistro Mercantil (Borme) de
este lunes.

En esa reunion, se dio
luz verde a la reeleccidn de
Hortensia Herrero como vi-
cepresidenta y consejera del
grupo. La mujer de Juan Roig
es la segunda principal ac-
cionista de Mercadona, con
un paquete accionarial del
27,7%. También fue reelegida
para ostentar un consejero
la sociedad Portovan SL, a
través de la que Fernando
Roig, hermano del fundador
de la compania y presidente
de Pamesa y del Villarreal
Club de Futbol, cuenta con
el 9% de las acciones.

En paralelo, el Borme
recoge la "modificacion del
articulo 14 de los estatutos
sociales, al establecer en seis
afos el plazo de duracion de
los miembros del érgano de
administracion”. De esta for-
ma, la compania ha amplia-
do dicha extension del man-
dato de sus consejeros desde
los cinco afos previos hasta
esos seis. Segin se explica
desde la empresa, esta pro-
longacién busca reducir la

Marcas lideres fabricadas
por proveedores lideres

El presidente de Mercadona, Juan Roig. ep

frecuencia con la gque se aco-
meten las reelecciones, dado
el caricter familiar del capi-
tal y del consejo, asi como en
la estabilidad del mismao, que
se ha mantenido inalterado
en los Gltimos anos.

Este cuenta con una coms-
posicidén de ocho personas.
Juan Roig es su presidente
ejecutivo, con Hortensia He-
rrero comao vicepresidenta.
En el 6rgano de gobierno
estdn las cuatro hijas de
ambos: Carolina Roig como
secretaria; v Hortensia, Am-
paro v Juana Roig Herrero
como vocales, acompanadas
de Fernando Roig v de Rafael
Gomez Gomez, representan-
te de la familia Gomez, due-
fia del 6% de Mercadona tras

la fusion en 1998 con Alma-
cenes Gomez Serrano. Este,
ademas, es presidente de la
comision de auditoria, enla
que figuran Carolina v Juana
Roig como secretaria y vocal,
respectivamente. En 2023,
tltimo ejercicio del que hay
datos disponibles ala espera
de que Mercadona deposite
las de 2024, el consejo de-
vengd una retribucion total
19 millones de euros, de los
que 12 correspondieron al
sueldo de Juan Roig.

Del consejo depende, en-
tre otras funciones, la estra-
tegia v la hoja de ruta que,
después, debe seguir el co-
mité de direccidn, en el que
Juan Roig se rodea de sus di-
rectivos de mayor confianza.

Estos son seis, después de
las dos salidas efectuadas
a principios de este afio, las
de Elena Tejedor v Rafael Be-
rrocal. Nunca habia tenido
una composicion tan redu-
cida. En 2023 llegd a contar
con 15 componentes. En él
no esti la propia Juana Roig,
responsable del area onli-
ne de Mercadona. “No esta
previsto”, dijo Juan Roig la
semana pasada.

La junta recogida por el
Borme también ratifico el
traslado de la sede social
de Mercadona a la localidad
valenciana de Albalat dels
Sorells, a donde la compaiiia
ha trasladado de forma pau-
latina sus nuevas oficinas
centrales.

Vocento vende Pisos.com a la italiana
Inmobiliare por 22,5 millones

SANTIAGO MILLAN

MADRID

Desinversion de activos de
Vocento. La filial del grupo
editorial, Desarrollo de Cla-
sificados, ha procedido a la
firma y cierre de la venta del
100% de Habitasoft ala firma
italiana Inmobiliare por 22,5
millones de euros. Enun he-
cho relevante remitido ayer
a la CNMV, Vocento explica
que esta divisién es la em-
presa que integra el portal
inmobiliario Pisos.com, Pi-
socompartido.com y el sof-

tware de gestion de agencia
inmaohiliaria HabitatSoft.

Vocento explica que “el
precio es integramente en
efectivo vy se paga en el mo-
mento del cierre, destinan-
dose a mejorar la posicion
financiera de la compania”.
El cierre de la operacién
esta sujeto a la recepcion v
aplicacion de los fondos por
tratarse de transferencias
internacionales.

La companiia, editora de
cabeceras como Abc, El Co-
rreo o El Diario Vasco, setiala

que la venta conllevari una
plusvalia estimada de apro-
ximadamente 18 millones.
Seglin Vocento, esta ope-
racion es parte del nuevo
plan estrateégico del grupo
que ha encabezado Manuel
Mirat, su CEQ, “con el objeti-
vo de fortalecer el posiciona-
miento de la empresa en las
areas clave: el periodismo,
los datos, la tecnologia vy el
desarrollo del drea de nue-
vos negocios, concentrando
asi los esfuerzos en consoli-
dar los negocios y activida-

des de mayor valor estraté-
gico para la compania”

En comunicado posterior,
Vocento explica que, en no-
viembre de 2008, adquirid
el dominio Pisos.com, que
en ese momento ocupaba la
cuarta posicion en el ranking
de portales inmobiliarios en
Espana. Actualmente, el por-
tal cuenta con la confianza
de més de 8.500 agencias in-
mobiliarias v un inventario
superior a 450,000 anuncios
publicados, segin afirma la
propia empresa.

El cava teme
los efectos de los
aranceles de Trump

Estados Unidos fue el segundo destino
foraneo con mejores ventas en 2024

MARC ROVIRA
BARCELONA
Los productores de cavano
estan para brindis. El afo
2024 se cerro con un vo-
lumen de ventas global de
218 millones de botellas, un
13.4% menos, v este ejercicio
amenaza con dejar otro re-
ves, por el impacto directo
de la politica arancelaria en
Estados Unidos. “Es nuestro
tercer mercado mas impor-
tante”, admite Javier Pagés,
presidente de la DO Cava.
Aiin bajo los efectos que ha
tenido la pertinaz sequia en
la produccion, obligando a
rebajar volimenes y a sa-
crificar mercados como el
de Alemania, los elaborado-
res de cava tratan de asumir
qué efectos podria tener en
su negocio la confirmaciéon
de la amenaza de Donald
Trump, de cargar con hasta
un 200% las importaciones
de vinos y licores europeos.
“De lo que dijo, no se ha con-
cretado nada”, reflexiona Pa-
gés. Pero, el descrédito que
merece el presidente nortea-
mericano no rebaja la incer-
tidumbre que provoca tratar
de vender en un mercado
con reglas cambiantes.
Hace anos que los pro-
ductores de cava traba-
jan en la estrategia de dar
mas valor a sus botellas, y
el aumento de precios —en
Espafa la botella yva alcan-
Zza un precio medio de 104
euros- ha ayudado aque la
facturacion cayera en 2024
soloun 4,2 %, hastalos 2.270
millones de euros. Pero el
mercado interior representa
un 36% de las ventas, y es
en las exportaciones donde
el cava se reivindica “como
una plataforma para generar
riqueza en nuestro pais”, en
palabras de Javier Pages.

En este sentido, gene-
ra recelo el anunciado giro
arancelario de Estados Uni-
dos, donde se colocaron casi
18 millones de botellas el afio
pasado. “Puede tener un im-
pacto fuerte en un mercado
en el que estamos crecien-
do", dice el presidente de la
DO Cava. Buscar un cliente
alternativo no es una posi-
bhilidad con vistas de éxito
inmediato: “Las ventas no
se pueden forzar de lanoche
ala manana”, explica Pagés.
Y advierte: “Dejar de inver-
tir en un mercado implica
el riesgo de perder presen-
cia alli, y luego puede costar
mucho volver arecuperarla”

La Denominacion de Ori-
gen Cava, que agrupa a las
principales productores de
cava en Espana, entre ellas
Freixenet o Codorniu, dioa
conocer ayer los resultados
de 2024, que reflejan que las
ventas en Espana descen-
dieron un 3,56%, pero en el
extranjero se desplomaron
un 18%.

Por ventas, el mercado
nacional sigue siendo un
puntal, con 78 millones de
botellas, y cuando se mira el
comportamiento en el exte-
rior destaca Bélgica, con 20,3
millones de botellas. Estados
Unidos, con 17,8 millones de
unidades, queda por delante
del Reino Unido, casi 16 mi-
llones, pero la politica cam-
biante de la Administracion
Trump tiene capacidad para
revertir la tendencia. Pagés
analiza que, sillega el incre-
mento arancelario, “afectara
a todos los espumosos que
llegan desde la Unidon Euro-
pea, v entonces habri que
ver como reacciona el con-
sumidor americano”. “No
hay tantas alternativas”,
sintetiza.

Lk
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Javier Pagés, presidente de IIIDG Cava. £FE
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La Audiencia bloquea la sancion de 2,46 millones
a los procuradores por su portal de subastas

El tribunal afirma
que puede
ocasionar un dano
de dificil reparacion

CINCO Dias

MADRID

La Audiencia Nacional ha
dado un pequeno respiro a
los procuradores al bloquear
la sancion de 2,46 millones
de euros que la Comision
Nacional de los Mercados
v la Competencia (CNMC)
impuso el pasado octu-
bre en relacidn a su portal
de subastas. La Sala de lo
Contencioso-Administrativo
ha aceptado la medida cau-
telar que el Consejo Gene-
ral de Procuradores de Es-
pana (CGPE) solicitd para
evitar causar un perjuicio
econdmico a la institucion,
cuyo estado financiero no
estd pasando su mejor mo-
mento, antes de resolver su
recurso contra la decisién
del regulador. No obstante,
el tribunal ha solicitado un
aval para garantizar la multa
en caso de que el futuro fallo

judicial avale las conclusio-
nes de Competencia.

La CNMC abrié un expe-
diente en diciembre de 2022,
tras recibir una denuncia de
la entidad Activos Concur-
sales, que finaliz6 casi dos
anos después. La conclusion
alcanzada fue gue el rgano
de representacion y coordi-
nacion de los procuradores
espanoles infringio la Ley de
Defensa de la Competencia al
fijar las comisiones minimas
v maximas (de alrededor de
un 4%) que podian percibir
los colegios profesionales de
este sector que utilizaran su
plataforma de subastas ex-
trajudiciales de bienes mue-
bles e inmuebles (que se cred
en 2016). Asimismo, afed que
se difundiera “informacion
enganosa” al publicitar su
portal privado como si fuera
publico y como tinica alterna-
tiva a las subastas del Boletin
Oficial de Estado.

El organismo que preside
Cani Fernandez explicé en
un comunicado que los ope-
radores ptiblicos y privados
captaron la idea de que la

plataforma de subastas, “por
su vinculacion con una cor-
poracion de derecho publico,
ofrecia una intermediacion
mas segura y confiable”, lo
que supone “unactode com-
petencia desleal susceptible
de alterar el comportamien-
to econdmico de los desti-
natarios y perjudicar a los
competidores”.

Medida cautelar

El Consejo General de Pro-
curadores considera que el
criterio de la CNMC no es co-
rrecto, por lo que recurrio
a la Audiencia Nacional, al
tiempo que solicitd parali-
zar su ejecuciéon mientras se
resuelve el fondo del asunto.
Por el momento, la Sala de lo
Contencioso-Administrativo
ha analizado los efectos dela
medida cautelar solicitada v
ha dado su visto bueno. Este
pronunciamiento no implica
un adelanto del sentido de
su futura sentencia.

En un auto con fecha
del 20 de febrero, la sala
recuerda que la jurispru-
dencia del Tribunal Supre-

I
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La nueva junta del Consejo General de los Procuradores de
Espaiia. Ricardo Garrido, su presidente, es el tercero por
la izquierda. cEDIDA POR EL CGPE

mo establece que, ala hora
de adoptar una medida
cautelar sobre una multa,
se debe tener en cuenta si
se justifica "una situacion
economica que hiciera in-
viable la continuidad de la
actividad empresarial por
tener que abonar el impor-
te de la multa”. En este caso
concreto, el tribunal consi-
derarelevante que aportara
informes sobre sus estados
financieros para acreditar

el "riesgo” que supondria
tener que abonar ya los
2,46 millones exigidos.

“El resultado provisional
5in sancion a fecha 30 de
septiembre de 2024 seria
positivo y ascenderia a algo
mais de 475.000 euros. En
cambio, el resultado pasaria
a ser claramente negativo
y en cifras elevadisimas en
el caso de que se ejecuta-
ra la sancidn; en concreto,
el resultado seria negativo

enun importe de masde 1,7
millones de euros. El dete-
rioro del resultado del ejer-
cicio en caso de abonarse
la sancidn es, por lo tanto,
mas que evidente”, senala
el auto, remitiéndose a las
alegaciones del Consejo Ge-
neral de los Procuradores.

Sintoma de la complica-
da situacion que atraviesa
el Consejo, presidido desde
finales de octubre por Ri-
cardo Garrido, es que los
presupuestos aprobados
en diciembre para este ano
cuentan con casi un 10%
menos de ingresos que el
afio anterior.

En cuanto a la prohibi-
cion de contratar, la Au-
diencia Nacional advierte
de que la resolucion sancio-
nadora de la CNMC tiene un
efecto ejecutivo, por lo que,
sino se acuerda la suspen-
sidn “ocasionaria perjuicios
ala recurrente a la hora de
presentarse a determina-
das licitaciones sobre todo
en el ambito europeo”. Un
dario, anade, que seria “di-
ficilmente reversible”.

Patrocinadones

AEDAS
HOMES

ISEGURO

360°

6. Biba, GiEl =———@=—== QTIS & Sontander | EL PAIS



10

Empresas / Finanzas

CincoDias
Miércoles, 19 de marzo de 2025

Pangea Aerospace cierra unarondade
23 millones con el fondo de Pablo Casado

La empresa esta
especializada
en el desarrollo
de sistemas de
propulsion

También entran
CDTI, el fondo
Primo Space y el
ex-CEO de Ariane

SANTIAGO MILLAN

MADRID

Pangea Aerospace, startup
con sede en Barcelona y
Toulouse especializada en
el desarrollo de sistemas de
propulsion para el sector ae-
roespacial, ha recibido una
inversidén de 23 millones de

euros en su ronda serie A li-
derada por Hyperion Fund,
fondo especializado en tec-
nologias aeroespaciales, ci-
berseguridad, IA y defensa,
gue promueve el expresi-
dente del PP Pablo Casado.

La transaccidn esta res-
paldada por sus inversores
actuales, CDTI Innvierte y el
fondo italiano Primo Space.
Ademas, se ha sumado el in-
versor francés y ex-CEO de
Ariane Group, André-Hubert
Roussel.

La empresa sefiala que,
con esta ronda de financia-
cion, impulsara su expan-
sidn en el mercado europeo,
con el objetivo de seguir am-
pliando su base de clientes
privados e incorporarse a

los programas de la Agen-
cia Espacial Europea (ESA)
y otras agencias espaciales.
Ademas del contrato para
definir el motor europeo de
alto empuje, Pangea Aeros-
pace trabaja también con
la ESA junto a un consorcio
de empresas para disenar,
fabricar y validar las tecno-
logias de la proxima gene-
racion de motores de gran
tamano europeos. La empre-
sa también esti en distintos
proyectos para el desarrollo
e integracidon de su motor
Arcos vy la reutilizacion de es-
tadios superiores utilizando
tecnologia aerospike.
Pangea Aerospace fue
fundada en 2018 y esta es-
pecializada en el desarrollo

de tecnologias avanzadas de
propulsion para la industria
espacial. "Los innovadores
sistemas de propulsion per-
miten cohetes mas eficientes
y reutilizables que emplean
combustibles sostenibles; y
reducen los costes de lanza-
dores, satélites y vehiculos
de transferencia orbital®,
dice la firma.

La entrada de Hyperion
Fund permitira a Pangea
fortalecer sus capacidades
de fabricacion, integracion
v pruebas, avanzando en el
desarrollo de tecnologias
estratégicas que permitan
garantizar la soberania na-
cional y europea, “en un mo-
mento clave a nivel mundial”.
Con mas de ocho millones

de euros levantados hasta
ahora, Pangea se ha conver-
tido en una referencia del
sector. Actualmente, cuen-
ta con ocho contratos acti-
vos en paralelo, tanto con
clientes del sector privado
como con instituciones pi-
blicas. Esperan duplicar su
facturacion para 2025 y el
pipeline de oportunidades
detectadas se acerca a 120
millones.

Con esta operacion,
Hyperion Fund comienza su
fase de inversion tras haber
levantado 150 millones de
euros como el primer fondo
especializado de Europa en
aeroespacial, ciberseguri-
dad, IA v defensa. Después
de haber analizado 220 em-

pl’EEEIS, Esté en FII'EIL‘ES-EI de
negociacién con varias com-
panias de distintos paises de
la OTAN que lideran varias
subverticales tecnologicas
en inteligencia artificial, ro-
bética, geolocalizacion, fotd-
nica, electromagnética o ae-
ronautica. Hyperion se lanzo
desde la gestora de fondos
Singular Asset Management,
con un equipo fundador de
socios con trayectoria inter-
nacional como Pablo Casa-
do, con experiencia indus-
trial como Joaquin Ortiz vy
José Antonio Bartrina, vy con
especializacion financiera
como Ricardo Gomez-Acebo,
Daniel Lorrain y los nuevos
asociados Juan Munoz y Ma-
rina Quintero.

Factorial engorda en 110 millones
con la inversion de General Catalyst

El nuevo capital ira destinado a fortalecerse en Europa, especialmente en
Alemania, Francia e Italia » El objetivo para 2025 es alcanzar los 20.000 clientes

MARIUS LAMOR
BARCELONA
“En Europa hay millones de
pyvmes que necesitan digita-
lizarse y nosotros ain esta-
mos alrededor de los 13.000
clientes; tenemos mucho tra-
bajo por hacer”. Con esta de-
claracion de intenciones, el
consejero delegado v cofun-
dador de Factorial, Jordi Ro-
mero, mantiene su apues-
ta por el mercado europeo
como ambito de crecimien-
to para este software de ges-
tion empresarial con sede en
Barcelona. Con la inyeccion
adicional de 120 millones de
ddlares (unos 110 millones de
euros al cambio actual) por
parte de General Catalyst
—que eleva su inversion de
80 a 200 millones de dola-
res—, Factorial quiere for-
talecerse en sus mercados
europeos, especialmente
en Alemania, Francia, Italia.
Por ahora, es en el ale-
min donde ha experimen-
tado un crecimiento “espe-
cialmente fuerte” durante
2024, yva que cuenta con un
tejido de pymes “muy soli-
do”, que “son clientes perfec-
tos para Factorial”, asegura
Romero. Es por ello que con
el aumento en la inversion se
centrara en expandirse por

los paises donde ya aopera,
antes de abrir nuevos mer-
cados. La perspectiva para
este 2025 es alcanzar “cerca
de 20.000 clientes”, destaca
el director ejecutivo.
Gracias al crecimiento
de Factorial durante 2024,
gue Romero califica de “muy
bueno”, y la prevision de
mantener la tendencia en
los proximos meses, la em-
presa espera superar los 100
millones de dolares (91,7 mi-
llones de euros) en ingresos
recurrentes anuales —aque-
llos obtenidos de sus clientes
por el uso del servicio que
ofrecen- este 2025. Pese a
gue Factorial nacié en 2016
como un software para la
gestion de recursos huma-
nos de empresas, la expan-
sion de sus herramientas de
gestidn de proyectos, forma-
cion v control de gastos ha
transformado a la empresa
en una “plataforma integral

Mas de la mitad
de sus productos
cuentan

con inteligencia
artificial

de gestion empresarial”, se-
gun la compania.

Romero lo tiene claro: “El
afo 2024 cierra el ciclo de
transformacion de Factorial,
donde hemos dejado de es-
tar solamente enfocados en
los recursos humanos”, y
afirma que mantendran esta
evolucion del producto con
el desarrollo de herramien-
tas para “"automatizar mas
procesos administrativos
en cuanto a finanzas”. Tam-
bién destacala apuestadela
empresa por la inteligencia

Jordi Romero, cofundador y consejero delegado de
Factorial. MASSIMILIANO MINOCEI

artificial (IA), "necesaria para
poder potenciar el desarro-
llo de estas herramientas”,
vy explica gque actualmente
"mas de la mitad" del pro-
ducto que ofrecen cuenta
con procesos de [A. Al cierre
de 2024, Factorial contaba
con 90 millones de délares
(82,5 millones de euros) en
reservas de efectivo, lo que
respalda la solidez finan-
ciera v la capacidad de cre-
cimiento con una merma
de caja “casi neutral”, tal v
como destaca Romero.

Amper se dispara en Bolsa
y supera el precio de sus
ampliaciones de capital

La compania sube un 35% en el ano
gracias al aumento del gasto militar

5. M.
MADRID
Amper avanza con paso fir-
me en Bolsa en paralelo con
su estrategia para crecer en
defensa, seguridad v ener-
gia, v dejar atras su imagen
histérica de chicharro. Sus
acciones han alcanzado esta
semana la cota de los 0,1568
euros, su precio maximo en
dos anos y un valor mas que
simbaolico, puesto que su-
pera el precio pactado de
0,15 euros en las dos amplia-
ciones de capital acordadas
a finales de 2024, para las
compras de Elinsa y Nava-
cel. Cuando se pactaron, en
noviembre v diciembre de
2024, la accidn cotizaba en
el entorno de los 0,11 euros..
En este escenario, los ti-
tulos suben un 35% desde
enero y, en el dltimo afo, un
121%, otorgando a la empre-
5a una capitalizacion bursa-
til de 232 millones de euros.
Ayer subieron otro 3,89%.
Ademas, fuentes del mer-
cado sefialan también que
los titulos han mantenido
la tendencia alcista, pese
a que grupos de inversores
han podido vender accio-
nes procedentes de la am-
pliacion de capital realizada
en 2024, a un precio de 0,08

euros, cuyo importe total
ascendid a 31 millones. "Los
acuerdos de ampliar capi-
tal a 0,15 euros, cuando la
accion cotizaba un 25% por
debajo, supone una muestra
de la confianza de los accio-
nistas de Elinsa y Navacel
en la ejecucion del plan de
negocio de Amper”, senalan
fuentes de la companiia.

Otras fuentes del sector
explican que la subida lle-
ga en un momento decisi-
vo para Amper, que espera
ganar presencia en el sec-
tor de la defensa, una de
sus apuestas estratégicas,
ante el previsible aumen-
to del gasto militar en los
paises de la OTAN, incluida
Espana.

La compania dirigida por
Enrigue Lopez es, actual-
mente, el segundo grupo co-
tizado espanol relacionado
con el sector de defensa, por
detras de Indra, que se reva-
loriza en 2025 un 57%. Enun
reciente informe, JB Capital
sefialaba que "la creciente
exposicion de Amper al sec-
tor de defensa deberiares-
paldar aiin més su potencial
de revalorizacion”. El banco
de inversion sitda su precio
objetivo sobre la accion de
Amper en 0,16 euros.
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El traspaso de Rodalies, dos decadas en via
muerta: obstaculos, plazos y expectativas

Los sucesivos consejeros de la Generalitat han denunciado la infrafinanciacién de un servicio
en el que la Administracion catalana controla los horarios, precios e informacion a los pasajeros

ALFONSOL.CONGOSTRINA
BARCELONA

El presidente del Gobier-
no José Luis Rodriguez Za-
patero anuncid, durante el
debate sobre el estado de la
nacion celebrado el 3 de ju-
lio de 2007, que en enero de
2008 se procederia a trans-
ferir el servicio de Cercanias
de Renfe ala Generalitat de
Catalunia. Casi dos décadas
mas tarde —la mitad de este
tiempo bajo la paralisis del
proceso independentista— el
servicio todavia no ha sido
traspasado y la enésima fe-
cha programada para que la
Administracion catalana se
encargue de la infraestruc-
tura es el 1 de enero de 2026.

Mientras, la infrafinan-
ciacion historica de esta
red mantiene el servicio al
borde del colapso con unos
400.000 viajeros diarios que
se han acostumbrado a las
incidencias practicamente
cada dia. Los sindicatos de
trabajadores de Renfe y Adif
son conscientes del estado
de todas las lineas hasta el
punto que Francisco Carde-
nas, responsable de UGT de
Renfe en Catalufia, denun-
cia: "La falta de inversion es
tan exagerada queestonolo
arregla ahora ni la Generali-
tat nila NASA. Se necesitan
12 afios para arreglar lo que
hay ahora™.

El 3 de julio de 2007, Za-
patero agasajaba al porta-
voz del grupo parlamentario
de CiU, Josep Antoni Duran
Lleida. Le prometia el tras-
paso del servicio ferroviario
a la Generalitat con el com-
promiso de que las inversio-
nes estatales en la infraes-
tructura iban a producirse
en breve.

El Estatuto de Catalunia,
aprobado un afio antes, des-
tacaba en su articulo 1691 :
“Corresponde a la Generali-
tat la competencia exclusiva
sobre los transportes terres-
tres de viajeros y mercan-
cias por carretera, ferroca-
rril y cable que transcurran
integramente dentro del
territorio de Catalufia, con
independencia de la titula-
ridad de la infraestructura”.
La Generalitat no tendria ti-
tularidad, pero se reservaba
la planificacion, regulacion,
gestidn e inspeccion de los
servicios y la potestad tarifa-
ria. En definitiva, el horario vy
los precios. Tambien esta en

Un convoy de Rodalies
de Renfe de la linea R2
circula por las vias del
tren a su paso por la
zona franca; de fondo, el
area metropolitana de
Barcelona. ALEERT GARCIA

El traspaso de
2010 no contenté
a nadie ya que solo
dio capacidad en
tarifas y horarios

El nuevo pacto fija
que la sociedad
mixta quedara
establecida antes
de fin de aio

sus manos la informacion a
los sufridos usuarios.

En otono de 2007, pro-
blemas en las obras del AVE
obligaron a cortar la red de
Cercanias durante cinco
semanas en L'Hospitalet.
Aquella crisis ferroviaria
acabd lastrando cualquier
negociacién v cuando llegd
enero de 2008 el traspasono
se hizo efectivo. Al frente del
Govern se encontraba el tri-
partito de José Montilla que,
pese a que compartia color
politico con el Ejecutivo de
Zapatero, rechazo el traspa-
50, ya que no tenian “garan-
tias" de que el Estado invir-
tiera en una infraestructura
que ya estaba muy tocada.

El acuerdo llegd en mayo
de 2009 —en el inicio de una
de las mayores crisis econd-
micas a nivel mundial- cuan-
do Montilla y el ministro de
Fomento, el socialista José
Blanco, llegaron a un con-
senso politico para que la
Generalitat gestionara el ser-
vicio de Cercanias de Renfe a
partir del 1 deenerode 2010.
El Estado garantizaba una
inversion de 4.000 millones
de euros, la Generalitat se
comprometia a mantener a
Renfe como operadora hasta
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el 31 de diciembre de 2010 vy,
a partir de entonces, la Ad-
ministracion catalana podria
cambiar de operadora. Aquel
acuerdo no afectaba a la ti-
tularidad de las vias ni de
las estaciones, que seguian
perteneciendo al Estado.

Capacidad limitada
El 1 de enero 2010 se hizo
efectivo el traspaso. No
contentd a nadie. El Go-
vern pronto entendié que
su capacidad para tomar
decisiones estaba muy li-
mitada, yva que solo podia
regular tarifas y horarios.
Los trabajadores de Ren-
fe —exactamente igual que
ahora— no querian que las
competencias dependieran
de la Generalitat y, sobre
todo, los usuarios no no-
taron absolutamente nada
en un servicio donde lasin-
cidencias eran continuas.
En diciembre de 2010
Artur Mas se convirtio en
el nuevo presidente de la
Generalitat v desde enton-
ces todos los consejeros del
ramo en Gobiernos indepen-
dentistas —primero de CilJ,
luego de Junts pel Si y des-
pués de ERC- exigieron el
traspaso de las competen-

cias de Rodalies. Los prime-
ros consejeros de Territorio,
Lluis Recoder y Santi Vila,
intentaron acordar con los
ministros de Rajoy nuevas
inversiones en Rodalies v
abrir la puerta a renegociar
el traspaso conseguido en
2010. Cuando lleg6 a la con-
sejeria el actual presidente
del Parlament, Josep Rull,
denuncid que el Estado solo
habia ejecutado un 8% de las
inversiones previstas para
Rodalies y exigio —incluso
anos antes del procés— “el
traspaso completo de la in-
fraestructura ferroviaria”.
El Govern pedia el control
total de las vias, las estacio-
nes, trenes y trabajadores
ferroviarios. El Gobierno
de Rajoy se cerro en banda
v Rodalies se convirtid en
otro de los desagravios con
los que el independentismo
alimentd el mantra: “Espa-
na nos roba”. Mientras, los
usuarios de Renfe seguian
pagando las incidencias que
se agravaban por la falta de
inversion. Después de la
consulta independentista
del 1 de octubre de 2017, la
Consejeria de Territorio la
acabaron ocupando prime-
ro Damia Calvet y, despueés,

Jordi Puignerd. Ambos pos-
convergentes criticaron las
limitaciones en el traspaso
de Rodalies efectuadas en
2010 y exigieron un traspaso
“definitivo e integral”.

Estatutos de laempresa
El siguiente avance en el
traspaso no llego hasta que
Salvador Illa recuperara la
Generalitat para el PSC el
pasado verano. El 17 de fe-
brero la consejera de Terri-
torio, Silvia Paneque, v la
secretaria general de ERC,
Elisenda Alamany, hicieron
publico el acuerdo para que
una empresa mixta —conun
consejo de administracion
paritario entre Generalitat
y Gobierno central- gestio-
nara el servicio de Rodalies
de Cataluna a partir del 1de
enero de 2026. Paneque y
Alamany anunciaron que
los estatutos de la empresa
se redactaran esta prima-
vera y la sociedad piblica
mixta quedari constitui-
da "antes del 31 de diciem-
bre de 2025". La consejera
de Territorio acabo ese dia
plasmando el acuerdo en
una reunién de la comision
bilateral con el secretario
de Estado de Transportes,
José Antonio Santano. Es-
tado y Generalitat tendran
un nimero paritario de re-
presentantes en el consejo
de administracion, pero el
presidente lo nombrara la
Administracion catalana y
tendrA voto de calidad. A
partir de esa firma se de-
sencadend una nueva crisis
de Rodalies con centenares
de incidencias, retrasos e
incluso pasajeros desalo-
jados por las vias después
de que las infraestructu-
ras fallaran. Paneque lle-
g6 a admitir, a principios
de marzo, que las infraes-
tructuras estaban “peor de
los esperado” y pidiod dos
anos de margen para gque
los usuarios comenzaran
a "notar mejoras”.
Cuando faltan varios
meses paraun traspaso que
no serd, del todo, integral
ya que el Gobierno central
seguira en el consejo de ad-
ministracion, la Generalitat
va ha tenido que alcanzar
acuerdos con los trabaja-
dores de Adif v Renfe de
Catalufna que no guieren
que el patrén sea la Admi-
nistracion catalana.
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Alphabet adquiere Wiz por 32.000 millones
de ddlares en la mayor compra de su historia

El grupo de Google pagara 3.200 millones si la compra de la compania de ciberseguridad
en la nube no sale adelante por falta de las autorizaciones pertinentes

MIGUEL JIMENEZ
WASHINGTON

Alphabet, el grupo de Goo-
gle, ha llegado a un acuerdo
para comprar laempresa de
ciberseguridad en la nube
Wiz por 32.000 millones de
ddlares (unos 29,350 millo-
nes de euros) en metilico,
informé ayer el grupo que
dirige Sundar Pichai. El gi-
gante tecnologico pacta asila
mayor adquisicion de su his-
toria, al retomar una opera-
cidn que ya intentd sin éxito
el pasado verano, cuando los
accionistas de Wiz rechaza-
ronuna oferta de 23.000 mi-
llones, en parte por temor a
que la operacion embarran-
case por razones regulato-
rias. La compra ain debera
ser aprobada por las autori-
dades. Si no lograse las auto-
rizaciones necesarias, Goo-
gle se compromete a pagar
unos 3.200 millones de dé-
lares a Wiz.

“Esta adquisicion repre-
senta una inversidn de Goo-
gle Cloud para acelerar dos
grandes tendencias en cre-
cimientoenlaeradelalA:la
mejora de la seguridad en la
nube y la capacidad de utili-
zar multiples nubes {(multi-
nube)”, indicd Alphabet en
un comunicado. El acuerdo
ayudara a Google a acercarse
a Microsoft y Amazon en el
competitivo mercado de la
computacion en la nube. El
negocio en la nube de Alpha-
bet fue rentable en los 1lti-
mos trimestres después de
anos de pérdidas, aungue su
crecimiento se ha frenado.

Wiz tiene su sede en Nue-
va York, pero gran parte de
su actividad tecnoldgica esta
en Israel. Fue fundada en
enerode 2020 por Assaf Ra-
ppaport, Yinon Costica, Roy
Reznik v Ami Luttwak, quie-
nes anteriormente funda-
ron Adallom. Rappaport es
consejero delegado, Costica
es vicepresidente de produc-
to, Reznik es vicepresiden-
te de ingenieria v Luttwak
es directora de tecnologia.
La empresa se integrara en
Google Cloud tras el cierre
de la operacion.

La plataforma de la em-
presa analiza la infraestruc-
tura informatica alojada
en Amazon Web Services
(AWS), Microsoft Azure,
Google Cloud y otras em-
presas de computacion en
la nube para descubrir sus

Wiz describio

la propuesta de
julio, de 23.000
millones, como
“humillante”

Logo de Alphabet en una placa base de ordenador. eeuTERS

Lafirmada
servicio a Amazon
Web Services,
Microsoft Azure

y Google Cloud

debilidades y factores de
riesgo ante posibles atagques
informéticos. Organizacio-
nes de todos los tamafos,
desde empresas emergentes
v grandes empresas hasta
Gobiernos y organizaciones
del sector piblico, pueden
utilizar Wiz para proteger
lo que crean y ejecutan en
la nube. Los productos de
Wiz seguiran funcionando
y estaran disponibles en las
principales nubes, incluidas
AWS, Azure y Oracle Cloud,
competidores de Alphabet,
lo que suscita algunos inte-
rrogantes sobre la relacion
comercial futura.

Tanto la ciberseguridad
como la computacion en la
nube son sectores en rapi-
do crecimiento. El creciente
papel delaIA y la adopcion
de servicios en la nube han
cambiado drasticamente el
panorama de la seguridad
para los clientes, lo que hace
que la ciberseguridad sea
cada vez mas importante
para defenderse de los ries-
gos emergentes y proteger la
seguridad nacional.

“Desde sus inicios, el
fuerte enfoque de Google

en la seguridad nos ha con-
vertido en lideres en la pro-
teccidn de las personas en
internet”, indicd en un comu-
nicado Sundar Pichai, con-
sejero delegado de Google.

“Hoy en dia, las empresas
v los Gobiernos que operan
en la nube buscan solucio-
nes de seguridad ain mas
solidas v una mayor va-
riedad de proveedores de
computacion en la nube.
Juntos, Google Cloud y Wiz
impulsaran la mejora de la
seguridad en la nube y la ca-
pacidad de utilizar miltiples
nubes”, anadio.

Seguridad integral

Alphabet sostiene que
la combinacidon de Goo-
gle Cloud y Wiz mejorara
enormemente el diseno, el
funcionamiento y la auto-
matizacidn de la seguridad,
proporcionando una plata-
forma de seguridad integral
para clientes de todo tipo v
tamano en la era de la IA;
reduciri el coste de imple-
mentacion y gestion de los
controles de seguridad para
los clientes; protegera con-
tra las nuevas amenazas

que surjan debido al avan-
ce de la IA, e impulsari la
adopcion de la seguridad
multinube y, como resul-
tado, la capacidad de los
clientes para utilizar mul-
tiples nubes, es decir, varios
proveedores simultineos
de computacion en la nube.

En noviembre de 2024,
Wiz empleaba a unas 1.995
personas, con la mayoria del
personal de ventas y marke-
ting repartido por Nortea-
merica y Europa, mientras
qgue la mayor parte del per-
sonal de ingenieria tiene su
sede en Tel Aviv (Israel). La
empresa ha tenido un cre-
cimiento fulgurante y ma-
nejaba como alternativas
la venta o la salida a Bolsa.

Rappaport, primer eje-
cutivo de Wiz, describid en
julio pasado la oferta de Al-
phabet del ano pasado como
“humillante™. Entonces, dijo
que le encantaba la idea de
convertir a Wiz en un gigante
independiente de la ciberse-
guridad, para competir con
empresas como CrowdStrike
Holdings y Palo Alto Networ-
ks. La incertidumbre sobre
las autorizaciones fue uno

de los factores que dio al
traste con la operacién, v
por eso ahora se ha inclui-
do una comision de ruptura
de 3.200 millones, segin el
Financial Times.

Para Alphabet, la com-
pra de Wiz es la mayor de su
historia. El grupo de Google
compro Motorola Mobility
en 2012 por 12.500 millones.
En 2022, pagd 5400 millones
por la empresa de cibersegu-
ridad Mandiant. El grupo se
hizo con la empresa de do-
motica Nest Labs por 3.200
millones en 2014; compré la
firma de publicidad digital
Double Click por 3.100 mi-
llones en 2013; se hizo con
la firma de software Looker
por 2100 millones en 2019
v comprd Fitbit por 2.100
millones en 2021. Su adqui-
sicion mas rentable, proba-
blemente, fue la de Youtube
en 2006 por 1.650 millones.

Alphabet aumentd sus
ingresos un 14% en 2024,
hasta 350.018 millones. El
beneficio se dispard un 36%,
hasta 100.113 millones, im-
pulsado en buena medida
por el negocio aparejado a
la inteligencia artificial.
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Azvalor, Horos y Muza, las gestoras
mas rentables a cinco anos

CaixaBank AM es la firma con mejor desempeno entre las filiales de los grandes bancos, con un
rendimiento del 16,9% » La de Guzman de Lazaro y Bernad logra duplicar el capital de sus participes

MIGUEL M. MENDIETA
MADRID

Escoger quién gestiona
nuestro dinero es una de-
cision delicada. La asig-
nacion de activos que nos
recomienda la entidad, los
productos que nos pro-
ponga y la pericia de los
gestores de la firma a la
hora de comprar y ven-
der acciones o bonos se-
ran clave para sacar mas
o menos rentabilidad. De
hecho, las diferencias en-
tre gestoras de fondos son
abismales. Los inversores
gue mantienen su capital
invertido en productos de
Azvalor lograron una re-
valorizacion media del
101,88% en los altimos cin-
co anos. Esto es, han du-
plicado su inversion. Mien-
tras, quienes confiaran en
Metagestion tendrian aho-
ra un 6% menos de dinero
gue lo que invirtieron en-
tre el 1 de enero de 2020
y finales de 2024,

Los datos provienen de
un estudio realizado por
la firma VDOS, en el que
se monitoriza la rentabili-
dad de todos los produc-
tos de gestoras de fondos
de inversion espanolas. El
informe mete en el mismo
saco los rendimientos de
todo el dinero administra-
do por la firma, por lo que
aquellas especializadas en
fondos de Bolsa —que sue-
len dar mayores retornos
a largo plazo- tienen me-
jores resultados que las
gestoras de bancos, don-
de predominan los fondos
gue invierten en bonos.

El ganador absolu-
to es la firma creada en
2015 por los gestores Al-
varo Guzman de Lazaro y
Fernando Bernad (ambos
ex-Bestinver). Azvalor As-
set Management ha conse-
guido que en cinco anos
los participes de sus fon-
dos dupligquen su capital.

Su producto estrella, el
fondo Azvalor Internacio-
nal, logrd un rendimiento
medio anual desde 2020
del 29%. Otros de sus pro-
ductos rentaron algo me-

Alvaro Guzman de Lazaro y Fernando Bernad, socios y codirectores de inversion de Azvalor AM. MANUEL CASAMAYON

nos. La entidad administra
activos por valor de casi
3.000 millones de euros.

Otras firmas que acu-
mulan buenos resultados
con sus fondos de Bolsa
son Horos AM (+75% acu-
mulado en cinco anos),
Muza Gestion de Activos
(58%) o Cobas AM (53%),
otra firma creada por otro
ex-Bestinver, Francisco
Garcia Paramés. Todas
estas entidades se carac-
terizan por estar volcadas
en fondos de inversion en
renta variable.

En el extremo opuesto
aparece la gestora inde-
pendiente Metagestion,
una de las historicas del
parqué madrileno. Los
clientes que invirtieran en
sus productos a comienzos
de 2020 habrian visto mer-
mar su patrimonio un 6,2%,
a pesar de que varios de
ellos son fondos de Bolsa y
que en estos cinco dltimos
afios ha habido, en general,
un movimiento alcista en
casi todos los mercados
-el S&P 500 sube mas del
140% en este tiempo-. Esta
firma, fundada por el em-
presario vigués José Alber-
to Barreras en 1986, lleva

varios afos convulsos. En
enero nombrd a su cuar-
to director general en tan
solo cuatro anos.

Para un plazo de cin-
co anos, Metagestion es
la Ginica firma gue esta
en terreno negativo. 5i
se analiza lo ocurrido en-
tre 2022 y 2024, se pue-
de observar que también
Valenteum AM perdid de
media un 20,4%, mientras

Azvalor
Internacional
consigue un
retorno anual
medio del 29%

gue Caja Laboral Gestion
también dio rendimientos
negativos a los participes
de sus fondos: un -1,41%.
El informe de VDOS tam-
bién permite comparar el
desempeno de las gran-
des gestoras de activos, to-
das ellas filiales de grupos
bancarios.

Las gestoras bancarias
La que mejores resultados
cosechd en el periodo ana-
lizado es CaixaBank As-
set Management, con un
rendimiento medio acu-
mulado del 16,9%, frente
al 14,8% de BBVA AM. La
que queda mas descolga-
da es Santander AM, con
solo un 8,3%. Desde el sec-
tor se explica que cada fir-
ma tiene su propio mix de
producto v que, si hay un
predominio muy fuerte de
los fondos mas conserva-
dores, eso resta rentabili-
dad global.

Entre las gestoras pro-
piedad de grupos asegu-
radores destaca especial-
mente el comportamiento
de Catalana Occidente
Gestion de Activos, que
consiguid un retorno para
sus clientes de un 27,4%,

en cinco anos, frente al
19.46% de Mapfre AM o
el 13% de Mutuactivos, el
brazo inversor de Mutua
Madrilefia.

Una de las conclusiones
del estudio es que las ges-
toras con mayor tamano
suelen tener peores ren-
dimientos que las gestoras
pequenas, sobre todo
cuando estan especializa-
das. Destaca especialmen-
te el caso de la firma Buy &
Hold, muy orientada hacia
la renta fija, v que aun asi
logrd un retorno medio
acumulado del 30,9% en
estos cinco anos. O Dunas
Capital, que, con su estilo
de gestion alternativo, co-
secho para sus participes
un rendimiento medio en
este periodo del 36,8%, con
unos niveles de volatilidad
muy moderados.

Otra leccion gque se pue-
de extraer del estudio es
que hay muchas gestoras
dependientes de entida-
des financieras en las que
el conseguir buenas renta-
bilidades en los fondos no
es una prioridad. “Los ban-
c0s se preocupan sobre
todo por no darles sustos
a sus clientes, por lo que

tienden a recomendarles
productos muy conserva-
dores, vy el estilo de inver-
sidn de sus gestores sue-
le ser muy amarrategui,
salvo alguna excepcion”,
confiesa un veterano de la
industria de fondos.

En cualquier caso, des-
de la EFPA, la asociacién
europea de asesores finan-
cieros, recuerdan que la
rentabilidad obtenida no
es el inico referente que
hay que tener en cuenta
a la hora de elegir una in-
version o un fondo.

Lo mas importante es
tener claro el objetivo para
gue se invierte el dinero
y €]l horizonte temporal.
Si lo que se busca es una
inversidn segura a un plazo
de un ano, a la fuerza no
se podra arriesgar mucho,
por lo que no tendria sen-
tido buscar un fondo con
mucha renta variable. En
cambio, si lo que se bus-
ca es maximizar el dinero
con un horizonte temporal
a largo plazo, siete o diez
afios, si que convendra
mantener la mayor par-
te de la cartera en Bolsa,
porque es el activo que a
la larga mas retornos da.
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Los gestores salen de la
Bolsa de EE UU al mayor
ritmo en la historia

Las firmas
redoblan su apetito
por larenta
variable europea

Los valores
favoritos

son bancos,
aseguradoras y el
sector industrial

GEMA ESCRIBEAND
MADRID
El temor a un deterioro de
las condiciones econdmicas
esta pesando, v mucho, so-
bre el Animo de los inverso-
res. En la dltima encuesta de
Bank of America a gestores
de fondos de inversion de
todo el mundo realizada en-
tre el 7y 13 de marzo, un pe-
riodo marcado por la entra-
da en correccidn del Nasdag
v el S&P 500, los participan-
tes redujeron su exposicion
alas acciones estadouniden-
ses. El 23% neto de los ges-
tores aconseja infraponderar
la renta variable estadouni-
dense, el nivel mis alto des-
de junio de 2023.

A medida que el mercado
estadounidense va perdien-
do brillo, los gestores han

acciones europeas, superior
al 12% del mes pasado y el
mejor dato desde mediados
de 2021. Se trata de la mayor
rotacién desde la renta va-
riable de EE UU a las accio-
nes europeas en la historia,
pues los primeros registros
de Bank of America se re-
montan a 1999. A pesar de
este optimismo, los gestores
son algo mas escépticosen la
ultima edicion de la encues-
ta con las perspectivas de
rentabilidad tras las ganan-
cias obtenidas en el arran-
gue de ano. El 30% neto sigue
esperando revalorizaciones
a corto plazo para las accio-
nes europeas, inferior al 66%
del mes pasado. Con la vista
puesta en el largo plazo, el
67% preve alzas en los proxi-
mos 12 meses, por debajo del
76% del mes anterior.
Dentro del universo de
renta variable europea, las
pequenas cotizadas cobran
fuerza. El 37% neto espera
gue los valores de pequena
capitalizacion superen a las
grandes cotizadas, la mayor
proporcidn en mas de tres
afnios. Entre ciclicos vy defen-
sivos, los gestores se decan-
tan por los primeros. El 50%
neto de los participantes ve

mos de 2008), las entidades
v las aseguradoras son los
sectores que mas gustan a
los gestores, seguido de las
cotizadas industriales. Estos
tiltimos son los valores mas
beneficiados por el paque-
te de estimulos anunciado
a comienzos de marzo por
Alemania y que ayer apro-
bo el Parlamento alemdn. El
pasado viernes los conser-
vadores de Friederich Merz,
los socialdemdcratas v los
verdes llegaron a un acuer-
do para sacar adelante el
plan fiscal que contempla
la movilizacidon de 500000
millones para fomentar lain-
version en infraestructuras
y defensa. En este entorno,
los gestores escogen a Ale-
mania como el mercado con
mayor potencial en Europa.
El Dax aleman cerrd ayer con
un avance del 1,03% y marca
nuevos maximos histdricos.

Los ciclicos como el co-
mercio minorista, los me-
dios de comunicacién v el
sector del automdvil siguen
estando infraponderados.
Las perspectivas para la
industria de la automocion
se antojan complicadas. A
la amenaza arancelaria se
suma la competencia de

Operadores en la Bolsa de Nueva York. ceTTY IMAGES

mania hasta finales de 2029
anunciado ayer por Audi.
El plan de estimulo ale-
man vy el gasto en defensa
de laUE son vistos como una
oportunidad para relanzar
el crecimiento de Alema-
nia y, por ende, del resto de
Europa. El 60% neto de los
encuestados espera un cre-
cimiento europeo mas fuerte
durante los préximos 12 me-
ses, frente al 9% de hace dos
meses y cerca del maximo
registrado en mayo de 2024.
El optimismo que existe
respecto a Europa no signi-
fica que todos los riesgos
hayan desparecido. La acti-

riesgo a que la guerra comer-
cial escale y termine pasan-
do factura a las economias.
Con este contexto como te-
lon de fondo, el 44% neto de
los encuestados espera que
el crecimiento mundial se
deteriore. "El pesimismo so-
bre las perspectivas de creci-
miento global son una mala
noticia paralas acciones”, se-
nala el estratega de Bank of
America Michael Hartnett.
El experto considera que el
deterioro del sentimiento de

los inversores es consistente
con la caida que esti experi-
mentando la Bolsa estadou-
nidense en el arranque de
ano y con mayor intensidad
en las tltimas dos semanas.
A pesar de la entrada en co-
rreccion del S&P 500, Hart-
nett se mostraba optimista
v la semana pasada asegura-
ba que si el indice caia a los
5.300 puntos, era una buena
oportunidad de compra.
Esta actitud contrasta
con la cautela que mues-
tran otros inversores que
consideran que la elevada
incertidumbre complica la
idea de aprovechar las cai-

dirigido su atencién hacia unmayor potencialalasco- los fabricantes asidticosy  tud beligerante de Donald E| comercio das para tomar posiciones.
otras regiones en buscade tizadas relacionadasconel lanormativa de emisiones Trump y la respuesta dada minnrlsta. los En paralelo a estos avisos, en
oportunidades. Aquielmer- ciclo, frente al 28% del mes CAFE, que endurece ellimi- por Canada vy la UE con el medios v el las dltimas semanas la gran
cadoeuropeo esticobrando  anterior. A pesar de lasu- tedeemisiones. Unabuena anunciode aranceles sobre . !’_ - banca ha recortado sus va-
un mayor protagonismo. El  bida vertical que acumula muestra de ladebilidad del los productos estadouni- automovil siguen loraciones para el S&P 500,
39% neto de los participan- el sector bancario (sube un  sectoreselrecortede 7500  denses por valor de 45000 infraponderados Goldman Sachs, Citi y HSBC
tes estd sobreponderadoen 262%enelanoyrondaméxi- puestos de trabajo en Ale- millones ponen de relieve el son algunos de los ejemplos.
Breakingviews £} Reuters Breakingviews

Klarna debe ser modesta en su valoracion

KAREN KWOK

priori, la OPV de

Klarna parece fa-

cil de vender. El fo-

lleto del grupo de
compra ahora, paga después
muestra un negocio que ele-
v sus ingresos un 24% en
2024 y ahora esta obtenien-
do beneficioneto. El lunes, el
CED, Sebastian Siemiatkows-
ki, siguié con lo que describi6
como un acuerdo "revolu-
cionario” con Walmart para
ofrecer sus prestamosen las

tiendas. Pero deberia actuar
con cautela.

La firma, que ofrece a
los consumidores formas
sin intereses de dividir sus
facturas, gana dinero prin-
cipalmente cobrando a los
minoristas v alas empresas
por los aumentos resultan-
tes de sus ingresos. Se vol-
vio un exito en la pandemia,
pero se vio perjudicada por
la posterior caida de las tec-
noldgicas. En 2021, recaudd
fondos con una valoracion
de 45.600 millones de do-

lares, pero esta se habia
desplomado un 85% en una
ronda de financiacion al afio
siguiente.

Dado que perdio un total
de 1.300 millones en 2022
v 2023, los 21 millones de
beneficio neto revelados el
viernes son una buena no-
ticia. Pero habria sido una
perdida sin los ingresos ex-
traordinarios de la venta de
Klarna Checkout. Mientras,
hacerse con el derecho ex-
clusivo de dar préstamos
con pago posterior a los 255

millones de clientes sema-
nales de Walmart, en perjui-
cio de surival Affirm, podria
impulsar el crecimiento de
los ingresos. Pero en el se-
gundo semestre, Walmart
supuso solo el 5% del volu-
men bruto de mercancias
de Affirm, un término que
hace referencia a la cantidad
total de transacciones que
procest. Y la asociacién no
contribuyd significativamen-
te alarentabilidad del grupo,
segun un portavoz de Affirm.
Con el multiplode estade 7

veces los ingresos, Klarna
valdria 20.000 millones. Pero
en 2024 el crecimiento del
46% de los ingresos de Affirm
fue casi el doble del 24% del
grupo sueco. Segin los mul-
tiplos de PayPal v Block, que
tienen un crecimiento més
lento y cotizan a poco mas de
2veces las ventas, Klarna al-
canzaria los 11.000 millones.

Siemiatkowski podria au-
mentarlo argumentando que
su empresa es como Shopify
o Adyen, que cotizan a una
media de 19 veces. Pero con

los costes de financiacion
v las pérdidas crediticias
suponiendo el 36% de sus
ingresos, Klarna se parece
mas a un banco. E incluso
si hay un efecto Walmart,
se limitaria a un tercio de
sus ventas procedentes de
EE UU en 2024,

Klarna esta tratando de
cotizar en un mercado de
OPV incierto. Tiene derecho
a pensar con ambicién, pero
no deberia pensar en una
valoracion muy superior a
los 10,000 millones.
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SuS previsiones ante el impacto

de las medidas de Trump

El banco central

se dispone
a mantener

hoy los tipos

El frenazo de la
actividad aumenta
las expectativas
de recortes
durante 2025

MIGUEL JIMENEZ
WASHINGTON
El presidente de la Reser-
va Federal, Jerome Powell,
ha hecho gala hasta ahora
de una prudencia extrema
al valorar la politica econd-
mica de Donald Trump. Las
erraticas decisiones del in-
quilino de la Casa Blanca,
sobre todo en lo relativo a
los aranceles, han sembra-
do la incertidumbre vy es-
tin haciendo perder fuelle
a la primera economia del
mundo. Hoy, Powell tendra
una nueva ocasion de opinar,
en una intervencion espera-
da con cierta ansiedad por
los inversores. Ademas, los
miembros de la Fed actua-
lizaran sus previsiones ma-
croecondmicas, incluidas las
de tipos de interés, en una
reunion en la que el Comité
Federal de Mercado Abierto
(FOMC) se dispone a mante-
ner el precio del dinero en el
rango del 4,25%-4,50%.
Powell lleva casi tres afios
tratando de lograr el aterri-
zaje suave de la economia
estadounidense. Es decir,
intenta con su politica mo-
netaria que la inflacion baje
al objetivo del 2% sin provo-
car perdidas significativas

de empleo, ni mucho menos
una recesion en toda regla.
Cuando la Reserva Federal
se aproximaba a su destino,
el regreso de Trump al poder
ha anadido turbulencias que
complican el vuelo. Toca re-
calcular la hoja de ruta.

Como cada trimestre,
los miembros de la Reserva
Federal publican su cuadro
macroeconomico. En diciem-
bre, la mediana de sus pro-
yecciones apuntaba a cerrar
2025 con un crecimiento del
2.1% del producto interior
bruto (PIB), una inflacion del
2,5% v una tasa de paro del
4,3%. La senda de politica
monetaria que veian apro-
piada para ese escenario era
de dos rebajas de un cuarto
de punto a lo largo de este
ano. Ante la fortaleza eco-
nomica y la resistencia de
la inflacion, los inversores
habian empezado a pensar
incluso que este ano habria
a lo sumo una rebaja de un
cuarto de punto.

Trump, sin embargo, ha
complicado el panorama.
Los aranceles y las restric-

Los inversores
prevén ahora
entre dos y tres
bajadas de 0,25

puntos en el ano

La mayoria de

los economistas
esperan que la Fed
siga conlaidea

de dos rebajas

ciones a la inmigracion au-
mentan las presiones infla-
cionistas, al tiempo que las
barreras comerciales, los re-
cortes de gasto y los despi-
dos de empleados federales
lastran el crecimiento. Hay;,
por tanto, fuerzas estanfla-
cionistas, la peor pesadilla
de las autoridades moneta-
rias, aunque por ahora sean
moderadas.

Esos cambios se refleja-
rdn en la revision de las pre-
visiones de los miembros de
la Fed. "Esperamos que el
FOMC mantenga los tipos es-
tables, sefiale un crecimien-
to mas débil este ano al re-
ducir la prevision del PIB en
las proyecciones economicas
actualizadas y revise al alza
la prevision de inflacién”, in-
dica David Kohl, economista
jefe de Julius Baer. “Existe
una gran probabilidad de
que la desaceleracion gra-
dual del crecimiento conti-
nuie enfriando el mercado
laboral de Estados Unidos,
lo que convencera al FOMC
de reducir el tipo objetivo de
los fondos federales a finales
de ano”, anade.

La ralentizacion del cre-
cimiento ya ha hecho que
aumenten las expectativas
de rebajas de tipos a lo largo
de este ano. Los inversores
esperan ahora entre dos y
tres recortes de 0,25 puntos,
seglin las cotizaciones de los
mercados de futuros, aun-
que laincertidumbre es alta
y las cotizaciones, cambian-
tes. Los tipos de la deuda a
dos anos, los méas sensibles
a la politica monetaria, han
caido con fuerza en las alti-
mas semanas.

La mayor parte de los
economistas espera que los
miembros de la Fed sigan
con la idea de aplicar dos
recortes en lo que queda de
ano, aunque el pronoéstico
que emerja hoy no termi-
nara de despejar las dudas.
Al tiempo, los inversores
esperan las pistas que dé
el presidente de la Reser-
va Federal en su rueda de
prensa.

Esperary ver
En su ultima intervencion
publica antes de la reunién
de esta semana, el dia 7,
Fowell se refirié a las me-
didas y anuncios de la nue-
va Administracion. “La in-
certidumbre en torno a los
cambios v sus posibles efec-
tos sigue siendo elevada. A
medida que analizamos la
informacion que nos llega,
nos centramos en separar
la sefial del ruido a medida
que evolucionan las pers-
pectivas. No necesitamos te-
ner prisa y estamos en una
buena posicién para esperar
aque hayamas claridad”, ar-
gumentd Powell. Esperar v
ver. Esa es la actitud actual
de losresponsablesde la po-
litica monetaria de la prime-
ra economia del mundo.
Powell insistira en que
el banco central tomara
sus decisiones en funcion
de los datos, pero tendra
que medir sus palabras,
muy esperadas por los
inversores en un contex-
to de alta incertidumbre
provocada en gran medi-
da por las cadticas y cam-
biantes amenazas aran-
celarias.

Lasideas de Goldman
Sachs para resistir
en Wall Street

Pepsico o Waste Management ofrecen
visibilidad de negocio vy poca volatilidad

NURIA SALOBRAL

MADRID

Cada dia que pasa, la Bol-
sa estadounidense parece
tenerlo mas en contra. El
dinero busca lugares mas
seguros y opta por diversifi-
car en Europa y también en
otros mercados como China
o los emergentes, pero Wall
Street también encierra
oportunidades para quie-
nes deciden permanecer
en la Bolsa estadouniden-
se, senala Goldman Sachs.
El gigante de la inversion re-
cortd ayer su prevision de
crecimiento para EE UU y
su valoracion para el S&P
500 este ano, si bien selec-
ciond un punado de valores,
algunos fuera del radar del
consenso de mercado, que
cree gue son unaopcion de-
fensiva con claro potencial
de crecimiento a un precio
razonable.

"Nos centramos en iden-
tificar empresas que debe-
rian estar bien posiciona-
das en distintos entornos
de mercado”, aseguran en
Goldman Sachs. La firma
acaba de rebajar su pre-
vision de PIB para EE UU
este afio del 2,4% al 1,7%, v
su estimacion para el S&P
500 desde los 6.500 a los
6.200 puntos, todo ello por
el impacto que puede tener
la guerra comercial desata-
da por Trump. Y, entre los
valores estadounidenses
que se salvan de la quema,
la primera compania de la
lista es Pepsico.

El fabricante de Pepsi,
que se defiende con un ba-
lance en tablas en lo que va
de afio, mantiene “intactos”
sus motores de crecimiento
a largo plazo, destaca Gold-
man Sachs. “Se espera que
las impresionantes capaci-

dades de gestion del creci-
miento de los ingresos de la
empresa, su red de distribu-
cion propia y su cadena de
suministro superior impul-
sen las oportunidades de
crecimiento en el sector de
las bebidas, especialmente
en los mercados en desa-
rrollo y emergentes”, afade.

La empresa de gestion
de residuos Waste Mana-
gement, gque sube casi el
14% en el ano, es otra de las
elegidas por sus resisten-
tes perspectivas de creci-
miento, a la gque se anade la
agencia de rating S&P Glo-
bal. De ambas se espera un
crecimiento este ano de un
digito alto.

Goldman Sachs también
pone el foco en la asegura-
dora Travelers, que, defien-
de, es una de las companias
del sector mejor colocadas
para batir previsiones este
ano. Al grupo se suma Pacific
Gas and Electric Company
(PG&E) como representante
de uno de los sectores de-
fensivos por excelencia, el
de las eléctricas. Goldman
destaca de ella una prevision
del crecimiento por accion
del 10% este afio y del 9%
mas adelante, y una atrac-
tiva valoracion.

En su seleccion de com-
panias capaces de resistir
un entorno mas adverso en
Wall Street, Goldman valora
que tengan un historial de
crecimiento en ventas y en
beneficio por accidn en al
menos 16 de los iltimos 20
trimestres, que coticen al
menos un 5% por debajo de
sus multiplos historicos v
que tengan una trayectoria
consistente en ofrecer una
baja volatilidad, tanto en las
oscilaciones de sus ventas
como de su cotizacion.

A BT

Botellas de Pepsi en una tienda de California. rREuTERs
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Morgan Stanley cree que Iberdrola carece
de margen para seguir subiendo en Bolsa

El banco recorta
el precio objetivo
de la electrica

un 3%, desde

15 a 14,5 euros
por acciéon

CINCO DIAS

MADRID

Los analistas de Morgan
Stanley han recortado
su recomendacion sobre
Iberdrola desde sobrepon-
derar a igual que el mer-

cado porque consideran
gue la comparnia eléctri-
ca se esta quedando sin
margen para subir mas en
Bolsa tras haber avanzado
un 27% en los altimos 12
meses. Al menos a corto
plazo. Ademas, ha reba-
jado un 3% su precio ob-
jetivo, desde los 15 euros
por accidn a los 14,5 euros
por titulo. De todas for-
mas, esto supone un po-
tencial del 3% respecto al
cierre del lunes.

Desde el banco de in-
version estadounidense
destacan que las aciones
de Iberdrola vienen ofre-
ciendo un gran rendimien-
to dentro del sector de
las utilities v que al pre-
cio actual estan cerca de
maximos histéricos (por
encima de los 14 euros por
accidén), por lo que cada
vez tiene menos techo por
recorrer. No obstante, con-
sidera que la eléctrica to-
davia merece una prima

debido a los resultados
cosechados v que espera
que siga siendo "una po-
sicidn clave para muchos
inversores”.

Esta rebaja en el precio
objetivo de Morgan Stan-
ley le deja en la misma
linea que el consenso de
Bloomberg. El precio me-
dio de los analistas que
siguen a la compainia se
sitiia en 14,58 euros. De
los 23 expertos, 13 reco-
miendan comprar titulos

de Iberdrola (el 39,4%),
18 aconsejan mantener
la posicidn en cartera (el
54,5%) y tan solo dos su-
gieren vender las acciones
(el 6,1%). En la sesion de
ayer, Iberdrola cerrd con
una caida del 0,36%.

En 2024 [berdrola subido
en Bolsa un 12% y en lo que
va de afio se revaloriza un
5% mas. En su ultimo ejerci-
cio completo, la energética
gano 5.612 millones de eu-
ros, un 17% mas, y acome-

tié inversiones récord por
17.000 millones de euros, un
50% mas que el afio ante-
rior. Con una capitalizacion
de mercado que ronda los
90.000 millones de euros,
es la tercera compania mas
grande del Ibex por valor
de mercado, solo supera-
da por Santander (95.000
millones) e Inditex (142.000
millones). También es la
primera utility de Europa
y esta entre las tres mas
grandes del mundo.

ElIbex sumaun1,6%y
recuperalos 13.300 puntos

Se mantiene el buen tono en Europa tras la aprobacion de la reforma de la deuda
alemana » CaixaBank suma un 5%; Bankinter, un 4,4%, v Santander, un 4%

CINCO DiAS

MADRID

Los inversores dieron ayer
por finalizada la recupera-
cidn de la Bolsa estadouni-
dense y, tras dos jornadas
consecutivas al alza, los prin-
cipales indices volvieron a
teniirse de rojo, pendientes
de la reunion que comen-
zaba ayer de la Reserva Fe-
deral, aunque no serd hasta
hov cuando se dé a conocer
su decision en materia de
politica monetaria. El S&P
500 cedid un 1,07%, caida
que se amplid al 1,71% en el
casodel Nasdaqg. En Europa,
mientras, los inversores dige-
rian la aprobacion en Alema-
nia de la reforma necesaria
para poder incrementar el
gasto, tras conseguir el nue-
vo canciller Merz el apoyo de
513 parlamentarios, mas de
los dos tercios precisos para
sacar adelante su paquete de
estimulo de 500.000 millo-
nes para defensa e infraes-
tructuras.

El Thex 35 avanzd un
1,58%, subida que le permi-
tid superar los 13.300 puntos
gracias al impulso del sector
bancario. CaixaBank sumo
un 5%, mientras Bankinter
se anotd un 4.4% y Santan-
der avanzd un 4%. Tras ellos
se colocaron Unicaja (3,3%),
Sabadell (2,4%) v BBVA (2,3%)
ante la expectativa de que el
mayor gasto en defensa por
parte de Alemania y el resto
de paises europeos frene las
rebajas de tipos del Banco

Central Europeo. Frente a
ellos, Iberdrola cedid un 04%
penalizada por unarebaja de
la recomendacidn de Morgan
Stanley, que considera que
la energética ya ha agotado
todo su potencial alcista.
Puig, por su parte, recortd
un 0,3%.

En el resto de Europa,
el Euro Stoxx 50 avanzo un
0,8%, mientras el Dax aleman
subid un 1% v el Cac francés,
un 0,5%. El Bundestag dio
ayer luz verde al pagquete de
estimulos de 500,000 millo-
nes para invertir en defensa
e infraestructuras, que lleva
aparejada la relajacion del
freno de la deuda constitu-
cional. Una herramienta que
aumentara el gasto publico,

Paneles de la Bolsa de Madrid. er=

————

pero ya esperada, v que fue
recibida con moderacién en
el mercado de deuda. Elren-
dimiento del bono alemén a
diez afios suavizd sus avan-
ces y se situd en el 2,81%; el
bono a dos anos, mas sensi-
ble al precio del dinero, llegd
a retroceder levemente.

La aprobacion del au-
mento del gasto en defen-
sa fue bien recibida por las
cotizadas europeas ligadas
a la industria de la seguri-
dad. Indra sumé un 3,6%,
mientras que el sectorial
del Stoxx 600 gano un 0,6%
en una jornada en la que
Rheinmettal subié un 5,7%,
Leonardo avanzé un 2,2% y
Thales ganoé un 1,6%. Segun
calculos de Amundi, “esta

expansion fiscal podria pro-
porcionar un estimulo fiscal
de entre el 1,5% v el 2% del
PIB anual a partir de 2026,
con posibles efectos indi-
rectos en otras economias
europeas”, si bien reconoce
que el aumento del gasto
militar europeo "sigue be-
neficiando principalmente
a Estados Unidos. Construir
una industria militar euro-
pea unificada llevara afios,
incluso con un amplio con-
senso politico”,

A nivel empresarial, la
jornada estuvo marcada por
la compra de Google de la
firma de ciberseguridad
Wiz, una adquisicion por la
que desembolsara 32.000
millones de ddlares en la
que es la mayor operacion
realizada hasta la fecha por
el gigante tecnolégico.

En el plano macroeco-
ndmico, la conflanza de los
inversores en la economia
alemana se disparo6 al maxi-
mo en mas de dos anos. El
indice de expectativas del
instituto ZEW subid a 51,6
desde 26 del mes anterior,
la lectura mas alta desde
febrero de 2022, Esta cifra
es superior a la estimacion
media de 48,3 de los ana-
listas en una encuesta de
Bloomberg.

En el mercado de ma-
terias primas, el barril de
Brent siguit a la baja v co-
tizaba por debajo de los 71
ddlares tras el fin del alto al
fuego de Israel en Palestina.

BYD revalida maximos
tras afirmar que cargalos
coches en cinco minutos

En los ultimos 12 meses las acciones de
la firma china se han disparado un 85%

CINCO DIAS

MADRID

El fabricante de coches
eléctricos chinos BYD mar-
co ayer maximos historicos
en Bolsa tras anunciar que
puede cargar la bateria de
sus modelos en solo cinco
minutos, tiempo similar al
que se emplea en llenar el
deposito de gasolina. Sus ti-
tulos se anotaron una subida
del 4% en la Bolsa de Hong
Kong, que les llevd a marcar
maximos. Su capitalizacion
rozaya los 162.000 millones
de ddlares, por encima del
valor conjunto de Ford, Ge-
neral Motors y VIW. En 12 me-
ses los titulos suben un 85%.

El fundador de BYD,
Wang Chuanfu, detallé que
ha sido capaz de lograr una
autonomia de 400 kiléme-
tros en cinco minutos en las
pruebas de su nuevo modelo
Han L, que aspira a poner en
el mercado el proximo mes
v que podria suponer una
revolucion para el mercado
de coches eléctricos ante
unos consumidores que por
ahora se siguen mostrando
recelosos de realizar paradas
prolongadas para realizar la
recarga de sus coches.

Los analistas de Maqua-
rie consideran que este paso
va en la direccion de "un
cambio estrategico™ en BYD
y comentan que, “en lugar
de competir en precio, dise-
no de vehiculos o entrar en
nuevos segmentos de mer-
cado, parece estar buscando

maneras para aprovechar su
tamaiio y tecnologia clave
de vehiculos eléctricos para
diferenciarse en un merca-
do altamente competitivo™.
Asimismo, afiaden que, “al
abordar directamente uno
de los obsticulos clave para
la adopcion de los coches
eléctricos (la velocidad de
carga), la empresa ofrece a
los clientes un camino mas
claro para cambiar de los
vehiculos de combustién
interna a los eléctricos.

De confirmarse el tiempo
de carga obtenido por BYD,
batiria el récord actual, que
ostenta el también fabri-
cante chino Li Auto, que ha
logrado una carga de 42 ki-
lémetros por minuto, con la
que realizdé un viaje de 500
kilémetros tras una carga de
12 minutos. Tesla, por su par-
te, ha conseguido una carga
de 18 kil6metros por minuto.

Por lo pronto, BYD se
comprometid a instalar mas
de 4000 estaciones de carga
en China, aunque no detallo
cuindo preveé tenerlas ins-
taladas. Una red atin muy
inferior a la que dispone
Tesla, que cuenta con mas
de 65.000 supercargadores
repartidos por todo el mun-
do. Los primeros modelos de
BYD en contar con el nuevo
sistema de carga rapida se-
rin el Han L y el todoterreno
Tango L, que prevén salir al
mercado en abril con unos
precios iniciales cercanos a
los 37.000 dolares.
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Cierre  Variacidn  Variacidn Miximo Minimo Volumen Efectivo Capitalizacidn Ultimeo dividendo anunciado % Rentab.  MiximoS52 Minimo52 | Variacion Cadigo
euros ELros % intradia intradia (titulos) millones Eecha por SPManas SEManas % en
de eunos (evroe) dividendo el afo

Acciona 126 3 2,44 126,1 1231 101.730 12.753.015,10 6.911.94 4,89 02/07/2024 3.88 1323 104.6 15,92 ANA
Acciona Energia 18,22 0,17 0,94 18,24 18,04 262.172 4.770.106,70 5.917.16 0,49 18/0&6/2024 2,67 22,82 17.07 2,36 ANE
Acerinox 11.44 0,13 1,15 11,45 11,31 588.439 6.710.101,35 2.852.40 0,31 22/01/2025 2,71 11,96 8,37 21,06 ACX
ACS 34,6 0,75 1.39 54,65 53,7 362.179 19.673.556,75 14.832.89 0,46 21/01/2025 3,68 56,45 37.3 12,72 ACS
Aena 219 2 0,92 219 214 164.457 35.867.131.80 32.850.00 7,66 03/05/2024 7,95 221,2 163,1 10,94 AENA
Amadeus 71,5 0,18 0.25 72,56 71,06 1.311.226 94.034.253,10 32.210,69 0,50 15/01/2025 1,82 75,4 54.7 4,84 AMS
ArcelorMittal 29.84 0,46 1.57 29,97 29,44 108.631 3.236.433,88 25.447.84 0,23 11/11/2024 1.36 32,15 18,45 33,39 MTS
Banco Sabadell 28 0,067 2,45 2.8 2,746 15.182.359 42.260.842,27 15.085,53 0,08 27/09/2024 2,86 2.8 1,37 49,17 SAB
Banco Santander 658 0,253 4,00 6,586 6,327 55.981.452 364.547.810,57 99.703,40 0,10 29/04/2025 144 6,59 3.8 47,38 SAN
Bankinter 10,74 0,455 3,42 10,74 10,31 2.753.996 29.366.923,68 9.653.82 0.30 28/11/2024 6,75 10,74 6,51 40,58 BKT
EBVA 13,585 0,31 2,34 13,59 13,27 8.194.578 110.774.859,68 78.294,23 0.29 08/04/2025 5.15 13,59 8,46 43,73 BBVA
CaixaBank 7456 0,356 5.01 7,456 7,136 15.497.639 113.705.188,66 53.496,34 0.15 22/04/2025 5.26 7,46 4.47 42,40 CABK
Celinex Telecom 32,82 0,07 0.21 33,06 32,51 1.143.472 37.526.587,69 23.186.,52 0,05 19/11/2024 0,05 37.31 28,39 7,57 CLNX
Colonial 5.425 -0,01 -0,18 5,455 54 497.572 2.699.486,80 3.403.34 0,27 19/06/2024 4,61 6,54 4,93 4,83 coL
Enagais 12,84 = - 12,9 12,76 947.140 12.159.991,57 3.363,95 0,40 10/12/2024 11,25 14,95 11,58 9,00 ENG
Endesa 22,46 0,28 1,26 22,55 22,11 1.528.253 34.274.523,61 23.779.57 0,50 06/01/2025 2,23 22,55 16,11 8,14 ELE
Ferrovial 40,36 0,42 1,05 40,44 39,8 623.250 25.107.441,24 29.445.,04 0,03 13/12/2024 198 43,66 32,94 0,59 FER
Fluidra 22,18 0,58 2,69 22,22 21,52 315.133 6.930.789.,76 4.261.42 0,25 29/11/2024 2,48 26,38 18,84 5,70 FDR
Grifols 9,628 0,122 1,28 9,78 9,574 1.1856.482 11.473.720,71 6.021,64 0,26 032/06/2021 - 11,35 7,35 5.25 GRF
1AG 3,495 0,055 1,60 3,554 3,438 15.669.924 54.825.039,30 16.702.,43 0,03 05/09/2024 0.86 4,41 1.82 -3,69 lAG
Iberdrola 14,03 0,05 0,36 14,09 13,93 B8.278.935 116.105.760,51 90.361,07 0,23 10/01/2025 3,73 14,26 10.89 5,49 IBE
Inditex 45,24 0,07 0.15 45,6 44,96 2.317.324 104.867.284,28 140.997.34 0,77 30/10/2025 1,11 56,34 42,21 -B,86 ITX
Indra Sistemas 26,8 0,94 2.63 26,88 26,06 1.289.898 34.325.257.76 4.734.24 0,25 09/07/2024 0,93 26,88 16,05 56,91 IDR
Logista 28,12 0,06 0.21 28,22 28,02 159.134 4.474.401,56 3.732.93 1,53 25/02/2025 7.43 30,62 24.6 -3,70 LOG
Mapfre 2,914 0,058 2,03 2,918 2,864 2.980.937 8.656.557,39 8.973.,82 0,07 27/11/2024 5,34 2,92 2,06 19,20 MAP
Merlin Prop. 9.82 -0,01 -0,10 9,895 9,765 708.146 6.958.994.44 5.535.78 0,24 22/11j2024 0,09 11,88 9.08 -3,35 MRL
Naturgy 25,24 0,02 0,08 25,28 25,12 227.124 5.726.782,28 24.473.,05 0,50 04/11/2024 5,35 25,78 19.65 7,96 NTGY
Puig Brands 17.54 -0,05 -0,28 17,96 17,485 336.165 5.926.375,36 9.966,00 = = E = -1,65 PUIG
Redeia 17,711 0,07 0.40 17,78 17,56 821.235 14.543.395,02 9.582.,53 0,20 27/06/2025 4,52 17,79 15,21 7,33 RED
Repsol 12,02 0,15 1,26 1212 11,9 3.716.240 44.736.449,09 13.911,90 0,48 10/01/2025 749 16,22 10,88 2,82 REP
Rovi 52.7 0.2 0.38 53,3 52,15 104.603 5.525.842.80 2.700,12 1,10 08/07/2024 2,09 94.8 51.35 -16,28 ROVI
Sacyr 3,32 0,062 1,90 3,32 3,252 2.200.586 7.264.681,77 2.645.57 0,08 14/01/2025 4,25 1,77 2,91 4,34 SCYR
Solaria 7.615 0,045 0,59 7,685 7,57 1.100.992 B.394.692,58 951,50 - 03/10/2011 . 12,69 7,28 -2,56 SLR
Telefénica 4,369 0,009 0.21 4,38 4,336 8.913.193 38.909.131,90 24.772.94 0,15 17/12/2024 6,87 4,55 3,76 10,97 TEF
Unicaja Banco 1.8 0,058 3.33 1,801 1,749 4.366.991 7.787.112.36 4.628,58 0,06 17/12/2024 6,10 1.8 1,03 41,29 UNI
Mercado continuo
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euros euros % intradia intradia (titulos) negociado :m Neto Eecha mg semanas Semanas dﬂ E

(ewros)

Adolfo Dominguez 4,93 0,05 1,02 493 4,76 7.701 37.502,39 45,73 - 28/07/2010 - 6 4.4 4,01 ADZ
Aedas Homes 29,1 0.2 -0,68 29,7 28,95 54.827 1.603.794,10 1.271,67 0,90 19/12/2024 15.46 30,85 17,1 12,36 AEDAS
Airbus 171.6 0,78 0,46 172,28 169,82 6.626 1.134.915,92 135.955.88 2,80 22/04/2025 1,16 1771 124,42 11,18 AIR
Airtificial 0,132 1] -0.15 0,134 0,13 7.749.233 1.024.317,17 205.06 . - 0,15 0,09 45,80 Al
Alantra 8.7 = = 8.9 B.66 5.130 44.658,72 336.09 0,08 08/05/2024 0,92 9.48 7.58 12,99 ALNT
Almirall 10,39 0,07 0,68 10,39 10,28 67.376 696.821,95 2.217.94 0,18 17/05/2024 1,77 10,4 7.85 26,17 ALM
Amper 0,155 0,006 3.89 0,157 0,149 24.116.077 3.666.560,13 231,98 - E 0.16 0,07 35,25 AMP
AmRest 4,11 -0,07 -1,67 4,2 4,03 1.348 5.591,70 902,37 0,07 19/12/2024 1,67 6,49 3,76 5,59 EAT
Aperam 32,56 0,38 1,18 33 32,22 760 24.740,68 2.382,89 0,50 17/11/2025 6,06 a3 23 29,51 APAM
Atresmedia 5.2 0,02 0,58 521 513 306.B69 1.591.698,39 1.173.81 0,21 16/12/2024 4,04 542 4,02 18,99 A3M
Atrys Health 3,18 0,24 8.16 335 2,88 323.742 1.010.839,52 241,73 . - 4,48 2,17 -5,64 ATRY
Audax 1,544 0.06 4,04 1,544 1,494 461.280 704.158,93 679,81 0.03 03/10/2024 2.16 2 1.3 0,39 ADX
Azkoyen 7.18 0,24 3.46 7.24 6,72 31.149 216.537,02 175,55 0.26 03/07/2024 4,99 7.6 5,88 16,56 AZK
Berkeley 0,265 0,004 134 0,269 0,261 3.209.366 B847.867,15 118.14 - = 0,29 0,16 35,34 BKY
Bodegas Riojanas 3.46 = = 3,48 3,38 221 749,08 17.50 0,10 13/09/2023 2,85 45 3,02 4,85 RIO
Eorges 3,44 -0,08 -2,33 - . . . 79.60 E - 3.48 2,48 17,81 BAIN
CAF 391 0,35 0,90 39,2 38,8 38.409 1.499.383,25 1.340,38 1,11 04/07/2024 2,84 40 41,3 11,87 CAF
Caja Mediterraneo 1,34 = = . . - . 67,00 . - . - = CAM
Catalana Occidente 40,7 0,05 0,12 41 40,35 20.015 B12.716,75 4.884,00 0,21  10/02/2025 2,85 42 33,65 13,37 GCO
Cevasa 7,15 -0,35 -4,90 - - - e 166,26 0,22 01/07/2024 3.08 81 S 7D 0,70 CEV
CIE Automotive 22,45 0,25 1,13 22,65 22,2 67.357 1.513.516,15 2.689.68 0.46 06/01/2025 2,00 28,45 21,75 11,61 CIE
Cleop 1,15 = = = = = o 11,32 = = = = = CLEOD
Clinica Baviera 35.2 0,3 -0,85 36,1 as 2.738 96.572,90 574,03 1,57 16/07/2024 6,75 39,5 26.4 12,82 CBAV
Coca-Cola EP 78.4 0.8 1,03 78.8 71 B10 63.419,50 36.138,25 1,23 15/11/2024 2,32 85 61,9 6,67 CCEF
Corp. Fin. Alba 83.3 0.3 -0,36 83,5 831 6.764 564.557,60 5.023.42 0,96 21/06/2024 2,31 85,6 46,2 0,00 ALB
Cox ABG 8.9 0,14 -1.55 9.1 8,82 5.528 49.316,04 691,68 . - . . -8,15 COXG
Deoleo 0,192 0,002 0,79 0,192 0,19 99,127 18.880.88 96,00 - = 0,25 0,19 2,13 OLE
DESA 15.5 = = 15,5 15,5 50 775 27.72 0,28 26/03/2025 = 16,5 12,8 0,65 DESA
DIA 17,9 = = 18 17,8 13.127 234.915,80 1.039.37 . = 18,7 121 16,99 DIA
Dominion 2,925 0,06 2,09 2,925 2,865 271.499 786.726,92 442,08 0,10 05/07/2024 3,34 3,64 2,59 4,46 Dom
Duro Felguera 0,316 0,004 1.28 0,318 0,303 610.170 188.685,74 68,00 . . 0,71 0.2 38,60 MDF
Ebro Foods 16,34 0,02 0,12 16,72 16,26 55.869 916.137.82 2.514.16 0,22 29/09/2025 4,04 16,9 15,02 2,90 EEROD
Ecoener 4,62 -0,02 -0,43 4,68 4,58 2.798 12.999,26 263.11 0,09 08/11/2024 1,90 5,22 3,34 2,67 EMER
eDreams Odigeo g1 0,06 0,75 8.15 8,03 99.554 805.002,64 1.033.60 - - 9,34 5.9 -6,90 EDR
Elecnor 17.82 0,96 5.69 17,94 17,02 164.219 2.884.479,28 1.550.34 6,38 16/12/2024 318,01 22,95 14,14 10,96 END
Ence 3,296 0,008 0,24 3,302 3,256 417.646 1.370.036,04 811.71 0,03 05/11/2024 3,25 3,63 2,68 6,39 ENC
Ercros 2,94 0,04 1.38 2,945 2,88 138.094 401.370,45 268.82 0,10 08/07/2024 3,27 3,98 2,79 16,71 ECR
Faes Farma 3.29 -0,005 -0,15 3,33 3,285 455.968 1.504.865,60 1.040.38 0,04 09/012025 4,77 3,83 2,91 5,46 FAE
FCC 10.4 0,1 0,97 10,52 10,2 19.657 203.617,72 4.730,73 0,50 08/11/2024 11.06 15,3 8.7 16,99 FCC
GAM 1.32 0,02 1,54 1.32 1,285 62.871 81.969.28 124.88 - 2710/2020 - 1,55 1,18 4,76 GAM
Gestamp Autom. 2,88 0,055 1,95 2,915 2,83 592.062 1.707.624,20 1.657.48 0,05 10/01/2025 4.36 3.1 2,33 16,13 GEST
Grenergy Renav. 39,35 0,25 -0,63 39,7 8.9 64.501 2.541.636,20 1.152,72 - = 40,45 22,42 20,52 GRE
Grifols B 7.34 0,03 041 7,45 7,25 319.372 2.336.330,94 6.021.64 0,37 03/06/2021 = 9,47 541 3,89 GRF.P
Grupo Ezentis 0,126 -0,003 -2,33 0,13 0,126 2.458.637 313.827.56 61.45 . - 0,22 0,08 52,73 EZE
Grupo San José 5,68 0,1 1,79 57 5,6 47.748 270.613,20 369,35 0,15 21/05/2024 2,64 5,98 3,88 9,23 GSJ
HEX Group 10,5 -0,02 -0.19 10,72 10,48 5B.996 620.872,28 2.596,02 . . . . = HBX
Iberpapel 20,3 0,7 -3.33 21 20 10.895 221.981,50 222,58 0,50 11/12/2024 1.24 21,1 17.4 14,04 IBG
Inmobiliaria del Sur 10,3 = = 10,3 10,3 6.685 68.855,50 192,29 0,27 09/01/2025 = 10,8 7.1 15,08 ISUR
Inmocemento 3,05 -0,02 -0,65 3,06 3,04 24.294 74.155,25 1.387.38 = = - 0,49 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 elafio
Innovative Ecosystem 0,565 = = . - - 32,59 : - : . = ISE
Libertas 7 1,7 004 -2,30 1,7 1,66 6.840 11.434,72 37.25 0,02 08/11/2024 1,18 1,97 1,18 7,10 LB
Linea Directa 1,2 0012 1,01 1,2 1,184 700.895 £38.306,08 1.306,10 0,01 17/12/2024 2,30 1,26 0,83 10,70 LDA
Lingotes Especiales 654 034 5,48 6,56 6,16 22.398 144.939,76 65,40 0,40 11/07/2024 6,10 9 6,08 3,81 LGT
Melia Hotels 6,745 -0,02 -0,30 6,84 6,/ 356.110 2.407.922,51 1.486,60 0,09 05/07/2024 1,39 8,18 5.89 -B,42 MEL
Metrovacesa 9.7 0,11 1,15 9,74 95 5.644 54.536,44 1.471.26 0,33 23M12/2024 7.13 10 7.47 10,48 MVC
MFE-Media 3,45 0,034 1,00 3,45 3,404 4.389 15.059,79 2.303.67 0,25 22/07/2024 7.25 3,78 2,15 18,23 MFEA
Miquel y Costas 13,05 - = 12,95 12,95 486 6.293,70 522,00 0,11 16/12/2024 3.39 13,7 11,05 1,95  MCM
Montebalito 1.4 = = 1.4 1.4 12 16,8 44,80 0,06 29/06/2022 - 1,45 1,2 6,06 MTE
Naturhouse 1,745 0,005 0,29 1,75 1,745 4.642 8.118,14 104,70 0,10 29/08/2024 2,86 24 1,58 5,44 NTH
Neinor Homes 1394 004 0.29 13,96 13,76 178.127 2.473.996,86 1.045,06 0,50 11/10/2024 9,59 16,9 8,72 8,35 HOME
MNextil 0,356 0,002 0,56 0,36 0,355 436.672 155.736,29 142,48 . = 0,41 0,28 -3,52 NXT
NH Hotel 6,28 = = 6,29 6,28 22.188 139.342,67 2.736,48 0,15 12/06/2019 - 6,36 3,96 0,32 NHH
Nicolas Correa 9.5 - - 958 9.4 3.950 37.606,40 117,01 0,27 02/05/2024 2,84 9.8 6,22 23,38 NEA
Nyesa 0,006 = = 0,006 0,006 31.580.960 192.733,25 9,91 . - 0,01 0 6,90 NYE
OHLA 0,536 0,017 3,28 0,538 0,515 10.404.045 5.486.466,49 638,44 0,35 04/06/2018 - 0,54 0,25 4845 OHLA
Oryzon Genomics 3,53 0,28 8,62 3,67 3,31 4.363.280 15.370.840,15 232,21 - - 3,69 1.4 152,14 ORY
Pescanova 0,335 0,006 1,82 0,335 0,329 57.520 18.993,42 9,63 - 12/07/2012 - 0,45 0,27 10,93 PVA
PharmaMar 89,8 0,55 0,62 91,1 89,25 28.463 2.566.512,75 1.636,36 0,65 12/06/2024 0,72 1058 26,16 12,53 PHM
Prim 10,1 0,15 -1,46 10,2 9,84 10.534 104.883,63 172,07 0,11 11/03/2025 3,63 12,1 9,42 4,99 PRM
PRISA 0,455 0,059 14,90 0,455 0.4 9B88.783 428.362,89 494,30 . - 0,46 0,3 51,16 PRS
Prosegur 2,075 = = 2.1 2,05 164.371 341.345,23 1.130,93 0,15 02/12/2024 9.14 2,19 1,53 22,49 PSG
Prosegur Cash 0,7 0,013 1,89 0,703 0,684  1.252.990 872.381,21 1.039,44 0,01 13/12/2024 577 0,7 0,47 26,81  CASH
Realia 098 0,002 -0,20 0,99 0,972 66.668 65.322,03 794,87 0,05 11/09/2024 511 1,28 0,92 3,92 RLIA
Reig Jofre 2,66 001 0,38 2,68 2,62 50.070 132.701,27 215,18 - 17/05/2024 . 3,38 2,44 6,83 RIE
Renta 4 Banco 13 = = 13,1 12,8 1.539 19.925,10 529,01 0,38 04/11/2024 3.78 13.6 9.9 4,00 R4
Renta Corporacion 0,784 0,008 -1,01 0,794 0,78 29.364 23.037,70 25,78 0,07 19/04/2022 4,76 0,98 0,65 20,62 REN
Squirrel 2,82 = = 2,85 2,71 108.581 300.792,.36 255,69 . - 3.03 1.19 127,42 SQRL
Talgo 3.36 0,09 2,75 3.4 3,24 254,984 851.908,45 416,17 0,09 07/07/2023 2,32 4,53 3,2 0,00 TLGO
Técnicas Reunidas 1596 0,71 4,66 15,08 15,34 237.062 3,732.726.44 1.281,61 0,26 11/07/2018 - 16,66 7 41,99 TRE
Tubacex 4,275 0,095 2,27 4,285 4,175 384.847 1.627.132,78 541,00 0,12 02/07/2024 2,76 4,39 2,63 31,34 TuB
Tubos Reunidos 0,689 0,009 1,32 0,704 0,679  2.723.355 1.884.633,28 120,36 . . 0,81 0,45 47,85 TRG
Urbas 0,002 = = 0,002 0,002 16.037.755 37.283.34 112,13 . = 0 0 -4,00 UBS
Vidrala 97,1 02 021 98,1 96,6 17.285 1.679.885,70 3.255,74 1,12  12/02/2025 567 113,6 87,5 4,52 VID
Viscofan 61.5 0,1 0,16 62,1 61,5 45.387 2.799.227.20 2.859.75 1,44 22/11/2024 2.34 64,4 57,2 0,82 VIS
Vocento 0,762 0,016 214 0,78 0,748 90.219 69.521,37 94,73 0,05 28/04/2023 6,04 1,05 0,61 24,51 voC
a -

Euro Stoxx Indices de la Bolsa

Cierre Variacion  Variacion Miiximo Minima \iolumen Efectivo Capitalizacion Ultimao dividendo anunciado indice Ultimo Var%  Var%

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

de euros s

AB InBev 58 0,10 -017 58,28 57,8  1.629.455 94,525.390  117.116,06 0,82 05/05/2025 BOLSA DE ESPANA
Adidas 2233 030 0,13 2254 2213 364.323 £1.374.900 40.194,00 0,70 17/05/2024
Adyen 15256 14,00 0,93 1552 14996 78.004 119.055.100 48.033,80 - oen 35 e A
Ahold Delhaize 3408 008 -0,23 34,26 33,76  1.766.310 60.096.470 31.370,42 0,50 08/08/2025 Ibex 35 con div 46.828,2 1,58 15,75
Air Liquide 179,98 052 -0,29 181,18 179,52 801.845 144.395.600  104.082,33 3,20 10/06/2024 ibex Medium 15950,1 0,84 5,36
Airbus 171,78 0,54 0,32 172,2 169,86  1.300.826 223.072.500  136.098,49 2,80 22/04/2025 e Samall 05482 158| 1748
Allianz 3583 430 1.21 358,8 354,1 710.944 253.963.200  138.363,52 13,80 09/05/2025
ASML 6659 460 0.70 6749 659,8 631.607 421.229.300  262.251,86 1,52 25/04/2025 Ibex Top Div. 129986 172 2231
Axa 39.91 065 1.66 39,94 39,27  5.333.231 212.180.200 88.396,18 1,98 05/05/2025 Ibex Growth Mkt.  1.747,3 043 1,49
Banco Santander 658 0,25 4,00 6,586 6,327 57.262.435 372.667.300 99.703,40 0,10 29/04/2025 W=y e 11088 356/ 45.12
BASF 53,16 069 1,32 53,73 52,94  2.425.013 129.147.900 47.446,48 3,40 26/04/2024
Bayer 20,76 0,97 4,08 24965 23,945  4.937.286 121.904.500 24.324.82 0,11 28/04/2025 Ibex 35 Energia 151031 0435 569
EBVA 13,585 0,31 2,34 13,59 13,27  B8.194.578 111.138.800 78.294,23 0,29 08/04/2025 Ibex 35 Constr. 23731 1,46 7,25
EMW 84.66 1,12 1,34 86,38 83,8  1.494.870 127.133.500 53.757.89 6,00 16/05/2024 AT 13210! 157/ 1615
ENP Paribas SA 80.21 2,30 2,95 80,43 78,04  5.488.254 438.744.000 90.702,32 4,60 19/05/2025
Cie de Saint-Gobain 1009 090 0,90 101,3 99,84  1.086.983 109.502.600 50.354,32 2,10 10/06/2024 BCN Global 100 e
Danone 70.82 098  -1.36 71,9 70,72 1.945.683 137.969.900 48.126,01 2,10 05/05/2025
Deutsche Boerse 2708 060 0,22 271,4 269 332,132 89.815.370 50.991.64 3,80 15/05/2024 ZONA EURO
DHL Group 428 0,39 0,92 43,09 4237  2.107.823 90.236.700 51.360,00 1,85 06/05/2024
Deutsche Telekom 33,79 003  -0.09 34,09 3352  6.421.768 217.217.300  168.492.44 0,77 10/04/2025 e s U LT B
Enel 7,076 001 0.14 7,099 7,044 26.032.677 184.206.200 71.939,43 0,26 20/01/2025 Dax (Frincfort)  23.380,70 098 1744
Eni 14,15 0,13 0.90 14,238 14,028 16.310.600 231.085.800 44.526,73 0,25 24/03/2025 Cac 40 (Paris) B.114,57 0,50 9,94
Essilor 263.,5 0,10 -0,04 265,8 262 615.436 162.156.200 120.553,15 3,95 0&/05/2024
Ferrari 4101 540  -1,30 418,6 407,4 339.940 139.778.300 73.201,60 2,99 22/04/2025 FTSE MIB (Milin) 39.53371 1,31 1564
Hermes Inter. 2446 -40,00 -1,61 2492 2437 79.617 195.237.900 258.222.78 3,50 17/02/2025 Aex lml'dﬂl'l,'l 913,97 0,00 4,02
Iberdrola 14,03 -0,05 -0,36 14,09 13,93 8.278.935 116.105.800 90.361.07 0,23 10/01/2025 PS| 20 (Lisboa) £.925,86 1,07 8,60
Inditex 45,24 0,07 0,15 45,6 44 96 3.275.292 148.311.100 140.997.34 0,77 320/10/2025
Infineon 35,355 0,95 2,76 35,595 34.44 4.255.109 149.958.000 46.170,84 0,35 21/02/2025
ING 18,738 0,21 1,14 18,748 18,468  10.546.288 196.997.300 58.975,82 0,16 04/08/2025 RESTO EUROPA
Intesa Sanpaolo 4,939 0,11 2,26 4,939 4,841 82.463.323 404.856.500 87.932,33 0,17 18/11/2024 FTSE 100 (Londres) 8.705,23 0,29 6,51
Kering 217.2 0,20 -0,09 219,25 214,95 447.150 97.085.500 26.806,99 2,00 05/05/2025
L'Oreal 360,25 -3,20 -0.88 365.3 359,35 380.733 137.429.900 192.485,91 6,60 05/05/2025 b LLB0S RN el
LVMH 610 0,30 0,05 616,2 608,2 456.803 279.035.100 305.086.449 550 24/04/2025
Mercedes Benz 61,28 1,40 2,34 61,55 60,13 2.910.571 178.149.600 59.006,74 5.30 09/05/2024 LATINOAMERICA (MEDIA SESION)
Munich Re 583.2 -0,20 -0,03 588 5826 345.548 201.875.300 78.009,00 15,00 26/04/2024
MNokia 4,988 0,09 1,81 4 988 4,895 12.148.234 60.249.500 27.961.,98 0,04 03/02/2025 —— A Vet i
Nordea 13,125 0,15 1,12 13,16 12,995 6.044.196 79.218.440 45.817,91 0,94 21/03/2025 S&P Merval 2.316.235,00 -1,28 -858
Pernod Ricard 98,02 1,54 1.60 98,4 96,66 509.877 49.862.100 24.727.43 2,35 25/11/2024 S&P IPC Mexico  52.775,12 0,55 6,59
Prosus 44,885 055 1,23 4577 44,725  4.723.954 213.206.800  111.699,44 0,20 31/10/2024
safran 2528 0,00 0,00 253,5 250,5 561.291 141.629.200  107.094,32 2,20 28/05/2024
sanofi 107,64 0,12 0,11 108,34 107,24  1.888.862 203.505.200  135.962,53 3,76 12/05/2025 ASIA
SAP 246,7 0,00 0,00 2498 2437  1.960.463 484254000  303.071.99 2,20 16/05/2024 Nikkei 225 37.84542 1,20 -5,14
Schneider Elec. 2348 395 1,71 2357 231,35 1.337.251 313.283.600  135.158,32 3,50 28/05/2024
Siemens 237 2,70 1,15 241,9 2355  1.599.468 380.847.800  189.600,00 520 14/02/2025 vy S et ] ]
Stellantis 11,586 0,16 1,36 11,732 11,49  15.072.620 174.983.000 33.286,63 0,68 22/04/2025 €5l 300 4.007,72 027 1,85
Total Energies 57,97 042 0,73 58,46 57,52  4.678.640 271.569.100 131.595,22 0,79 26/03/2025
UniCredit 54,99 1,36 2,54 55,07 53,67  9.036.010 493.414.100 85.656,56 1,48 18/11/2024 OTROS (MEDIA SESION)
Vinei 1194 1,15 0,97 1194 11795  1.115.494 132.891.200 69.540,28 1,05 22/04/2025
Volkswagen AG 109,35 1,05 0,97 110,55 108,65 976.900 107.093.100 55.362,55 9,06 30/05/2024 Petréleo Brent (5) 7042 091 565
Wolters Kluwer 1411 150  -1,05 143,1 140,7 573.082 80.994.660 33.654,63 0,83 26/08/2025 Petréleo Texas ($) 66,78 -1,18 -6,89
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Sanchez y sus socios
evitan chocar por el aumento
del gasto en defensa

Sumar confirma su rechazo al plan de rearme de Von der Leyen » El PP recrimina al
jefe del Ejecutivo que pretenda aprobar las nuevas partidas a espaldas del Congreso

XOSE HERMIDA

MADRID

La politica espanola es una
factoria incansable de pa-
radojas. Lo corrobord ayer
el primer debate de cierta
profundidad en el Congre-
s0 sobre la nueva politica
europea de defensa. Los
dos partidos grandes, los
gue defienden posiciones
mas cercanas sobre el au-
mento del gasto militar y la
pertenencia a la OTAN, no
dejaron de atizarse en toda
la tarde. Mientras, el PSOE,
sus socios de Gobierno y
sus aliados parlamentarios,
evidenciaban sus impor-
tantes diferencias sobre
la cuestidn, pero evitaban
cuidadosamente hacerse
sangre.

Esas discrepancias que-
darin plasmadas en el dia-
rio de sesiones el préximo
jueves al final del pleno,
cuando se voten las dos
iniciativas debatidas ayer.
Sumar se posicionari cla-
ramente en contra del plan
de rearme lanzado por la
presidenta de la Comision
Europea, Ursula von der
Leven, al igual que la ma-
yoria de las formaciones de
izquierda. El PSOE votara
muy probablemente junto
a sus aliados por la dere-
cha -Junts y PNV-, pero
también coincidira con PP
y Vox.

Pero el debate dejo
la sensacion de que, por
muy grandes que sean las
diferencias, la base parla-
mentaria que sustenta al
Gobierno no parece que
vaya a resquebrajarse por
este motivo. Ni siquiera Po-
demos, que en los altimos
dias llego a calificar a Pe-
dro Sianchez de “sefior de
la guerra”, entrd esta vez a
la estocada directa contra
el Ejecutivo.

El debate venia susci-
tado por dos iniciativas,
ambas meras declaracio-
nes sin ningun efecto mas
alld del pronunciamiento
politico: una proposicion

no de ley del PP centrada
en el apoyo a Ucrania y a
los planes armamentisticos
de la OTAN, y otra del BNG,
contundente en su rechazo
tanto al plan de Von der Le-
yen como a "cualguier au-
mento” del gasto militar v
en abogar por la disolucidn
de la Alianza Atlantica.

Sumar, como habia
anunciado, presentd en-
miendas, aungue apenas
con matices al texto defen-
dido por el diputado galle-
go Néstor Rego. La mayor
modificacién propuesta es
sustituir la referencia a la
salida de la Alianza por una
maés genérica defensa de un
modelo de seguridad eu-
ropeo "auténomo” y “des-
vinculado de la OTAN", El
texto final no se conocera
hasta el jueves.

Respaldo a Ucrania
El debate lo abri6 el popu-
lar Borja Semper, en defen-
sa de su proposicidén no de
ley, v con el propdsito claro
de subrayar las discrepan-
cias entre los habituales
apoyos parlamentarios de
Sanchez, a quien recrimind
que pretende aprobar las
nuevas partidas en defensa
“a espaldas de este Congre-
s0". Semper proclamd que
respaldar al Gobierno ucra-
niano “no es una opcion, es
un deber moral™. Y eso le
dio pie a atacar a Vox —-un
dia después de haber de-
fendido personalmente el
pacto con ese partido del
presidente valenciano, Car-
los Mazdn- por su apoyo a
Donald Trump pese al acer-
camiento de este a Rusia.
Sobre Ucrania, nadie
discrepd abiertamente del
PP, aunque Vox, por medio
del general retirado Alber-
to Asarta, insistié en ali-
nearse con las iniciativas
de Trump. Junts, PNV v
UPN también se adhirie-
ron a las ideas generales
expuestas por los popula-
res, incluido su compromi-
so0 atlantista, aungue por

Pedro Sanchez y Yolanda Diaz, en el Congreso. ALVARD GARCIA

los independentistas ca-
talanes, en plena fase de
distension con el PSOE, su
diputado Isidre Gavin in-
trodujo una relevante sal-
vedad: se opuso al punto
donde los populares enca-
recian al Gobierno a llevar
al Congreso todas sus ini-
ciativas sobre la materia.
“Eso es imposible”, senten-
cid Gavin.

La base
parlamentaria que
sustenta a Sanchez
Nno parece que
vaya a romperse

Sumar pidié al
PSOE que no caiga
en la tentacion de
pactarconelPPy
lavar la cara a Vox

La socialista Obdulia Ta-
boadela tampoco rebatio
las posiciones del PP, pero
entro al choque. Se remon-
to a la guerra de Irak para
reprochar que José Maria
Aznar implicase a Espana
en la contienda sin consul-
tar al Parlamento. Y conmi-
nd a los actuales dirigentes
del partido a elegir “entre
la democracia y la ultrade-
recha”.

Lo que no se produjo fue
ninglin encontronazo con
las fuerzas a la izquierda
del PSOE, pese a que las di-
ferencias con estas habian
sido mas evidentes. Fran-
cesc-Marc Alvaro, de ERC;:
Jon Inarritu, de EH Bildu,
y Javier Sanchez Serna, de
Podemos, habian cargado
todas sus criticas en las po-
siciones atlantistas del PP,
sin aludir al PSOE.

Quien si se dirigié a
los “companeros y com-
pafieras socialistas” fue
Agustin Santos, de Su-
mar, para pedirles que
no caigan en la tentacion
de pactar con el PP y “la-

varle la cara” a los pactos
de este partido con Vox.
Entre la izquierda sobe-
ranista descollé el impe-
tu de Rego en defensa de
la mocidén del BNG. Llegd
a tildar de “patética” ala
UE por querer “aparentar
cierto grado de autonomia”
respecto a Estados Unidos.
Pero no entrd en atagues al
Gobierno.

Y la socialista Esther
Penia tampoco quiso discu-
tir con él y de nuevo se vol-
vio contra el PP para ase-
gurar que Alberto Nunez
Feijoo "es el uinico lider del
mundo gue no se acaba de
enterar de que el gran pe-
ligro para Europa son los
ultras”. Lo mas sorpren-
dente lo dejo el diputado
de Vox José Maria Sianchez,
que por momentos sond
casi como un pacifista —"la
guerra es una aventura sin
retorno”- y acabo exhor-
tando a los populares: “No
se dejen seducir por esa
sefiora con el pelo lleno de
laca®, en alusidn a Von der
Leyen.

Conpymes
insta a Junts
afrenarla
reduccion
de jornada

RAQUEL PASCUAL
MADRID

Mas de un centenar de pe-
quefios y medianos empre-
sarios pertenecientes a dos
de las organizaciones de py-
mes con mayor presencia
en Catalunia, Conpymes, vy
dentro de esta, Pimec, se
han puesto en pie de gue-
rra contra el proyecto de ley
para reducir la jornada labo-
ral maxima legal a 37,5 ho-
ras, que ahora estd en trami-
tacion parlamentaria. Para
asegurarse de que su men-
saje llega al Congreso y, so-
bre todo, a Junts, que es la
formacion mas reticente a
permitir que esta norma sal-
ga adelante, se trasladaron
a Madrid donde celebraron
ayer una cumbre empresa-
rial en contra del futuro re-
corte horario, gque tuvo como
lema: “Asino”,

José Maria Torres, pre-
sidente de la Confedera-
cién Nacional de Pymes
(Conpymes) —patronal a la
que pertenece Pimec y que
fue apadrinada en su origen
por la propia vicepresidenta
segunda del Gobierno y mi-
nistra de Trabajo, Yolanda
Diaz a la que ahora repro-
chan como quiere recortar la
jornada- insistié en que des-
de Junts le han confirmado
que los nacionalistas catala-
nes votaran en el Congreso
en contrade la ley de recorte
del tiempo de trabajo.

Sibien, acto seguido, To-
rres descartd la posibilidad
de viajar a Waterloo (Bélgica)
para ratificar este compro-
miso por boca del propio
Carles Puigdemont, pero ad-
virtio a Junts que Conpymes
confia en que esta cuestion
“no sea moneda de cambio
para otra cosa en el Congre-
50, que ya sabemos como
funciona y a veces a cambio
de otra cosa se vota (a favor)
algo”. En cualquier caso, el
dirigente empresarial ase-
gurd que Copymes “se va a
centrar en que el recorte de
la jornada no se apruebe y si
lo hace, habra que intervenir
en el periodo de enmiendas;
lo gque no seria muy bueno
para las empresas”,
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El ministro de Funcién Il:a. Oscar Lopez. trE

B

Malestar sindical por
la pasividad en el alza
salarial a funcionarios

El Gobierno sigue sin mover ficha a pesar
de las movilizaciones programadas

GORKA R. PEREZ

MADRID

Los trabajadores publicos
arrastran malestar porgue
sus salarios sigan sin reva-
lorizarse un 0,5% de mane-
ra retroactiva desde enero
de 2024, el ultimo fleco pen-
diente de ejecucion del ex-
tinto Acuerdo marco para
una Administracién del si-
glo XXI para el periodo 2022-
2024. Eso, junto con que el
Gobierno no haya convocado
lamesa de negociacion para
definir una nueva senda a
pesar del buen comporta-
miento de la economia, ha
llevado a que dos de los tres
sindicatos con mayor repre-
sentacién, CSIF y CC 00, ha-
yan decidido plantarse ante
los Ministerios de Funcion
Publica v de Hacienda, los
dos departamentos que de-
ben impulsar su aprobacidn,
y trasladar sus reivindicacio-
nes a la calle.

A la primera movilizacion
ante la sede de Hacienda en
Madrid programada para
hoy por CSIF se sumara, el
proximo 8 de abril, una se-
gunda convocada por CC 00,
que amenaza con prolongar
el calendario de protestas si
el Gobierno no traslada la su-
bida cuanto antes al Consejo
de Ministros. Un portavoz
de Funcidn Publica rechaza
valorar los reproches sindi-
cales, y no traslada si tra-
bajan en un calendario que
permita ejecutar la subida
pendiente proximamente
o incluso antes de verano,
ni aporta informacién sobre
cuando tiene previsto el mi-

nisterio reunir a la mesa de
dialogo. Desde Hacienda se
limitan a sefialar que los em-
pleados pablicos “son com-
petencia” del departamento
de Oscar Lopez pese aque
este ministerio es responsa-
ble de la aprobacidn de sus
remuneraciones, y reconoce
que las centrales “estin en
su derecho de manifestarse™

La paciencia de los sindi-
catos ha llegado a su limite
cuando el primer trimes-
tre de 2025 estd a punto de
cumplirse, y la posicion de
Funcion Publica sigue sin
alterarse, ni siquiera en lo
referente a la subida pen-
diente del 0,5%, que habia
sido acordada por el Go-
bierno con los sindicatos.
Solo UGT y CC OO0 firmaron
a favor mientras que CSIF se
quedd fuera alegando que no
corregia la pérdida de poder
adquisitivo que arrastraban
los trabajadores publicos en
los ultimos anos, v que in-
corporaba una clausula de

Hoy se produce
la primera
manifestacion
convocada frente
a Hacienda

Los sindicatos
achacan el retraso
a la debilidad
parlamentaria

del Ejecutivo

correccion ligada al compor-
tamiento del IPC..

"Estamos practicamente
en abril, y los mas de tres mi-
llones de empleados pibli-
cos que hay no saben cuan-
to van a cobrar este ano. No
puede ser que nos dejen
para el final”, denuncian des-
de CSIF, que advierte de que
las movilizaciones continua-
ran y se ampliaran. "Denun-
ciamos que los empleados
plblicos estin abandonados
por el Gobierno”, alertan.

El problema latente para
la no aplicacién de la subi-
da pendiente del 0,5% -a la
que se le supone un coste
estimado para el Estado de
700 millones de euros—, v
principal temor a favor del
enquistamiento de la parali-
sis, tiene que ver, en opinion
de los sindicatos, con la debi-
lidad parlamentaria del Go-
bierno. Las dificultades que
arrastra la coalicion entre
PSOE y Sumar para lograr
apoyos ha llevado, denun-
cian las centrales, a que se
haya metido en un cajon la
demanda del colectivo de
trabajadores pablicos.

“No hace falta esperar a
los Presupuestos. El Gobier-
no tiene otros mecanismos
para poder sacar esto ade-
lante”, reclamé ayer Lucho
Palazzo, coordinador del
Area Publica y secretario
general de la Federacion de
Servicios a la Cindadania de
CC 00: *"Hacemos un llama-
miento ala responsabilidad
para que no dejen aun lado
los derechos que tienen los
trabajadores publicos”.

La mejor prueba
de que los ‘riders’

son asalariados

Por Adrian Todoli. El argumento de Glovo
de que se adapta para cumplir con las normas
evidencia su papel como empleadora

Profesor titular de Derecho del Trabajo de la Universidad de Valencia

| pasado 10 de mar-

zo, varios inspec-

tores de trabajo

declararon ante
el juez qgue los repartido-
res de Glovo eran falsos
auténomos y que la em-
presa no ha cumplido con
las sentencias judiciales.
Estas declaraciones se en-
marcan en el proceso penal
abierto contra el CEO de
la empresa por presuntos
delitos contra los dere-
chos de los trabajadores.
Este proceso penal no es
un hecho aislado. Forma
parte de una serie de reso-
luciones administrativas v
una sentencia del Tribunal
Supremo que ha conclui-
do gue los repartidores de
plataformas como Glovo
deben considerarse traba-
jadores asalariados, y no
auténomos.

Sin embargo, hay un
elemento que merece es-
pecial atencion v que, pa-
raddjicamente, proviene
del propio argumento de
defensa que esta usando
la empresa. Glovo ha inten-
tado justificar la legalidad
de su actuacion sefalando
que ha ido modificando su
modelo de funcionamiento
cada vez que la Inspeccion
de Trabajo o los tribunales
cuestionaban su sistema,
también lo hizo para que
evitar la laboralizacion tras
la aprobacion de la ley ri-
der. Seglin este argumento,

Repartidor de Glovo en

- .

Madrid. PARLO MONGE

esos cambios demostrarian
su voluntad de adaptarse a
lalegalidad. Sin embargo, lo
que la empresa considera
una muestra de buena fe en
el cumplimiento normativo
es, en realidad, una eviden-
cia de su papel como em-
pleadora.

Si Glovo puede cambiar
el modo en que trabajan los
riders cada vez que lo con-
sidera necesario, si puede
reorganizar su sistema de
reparto, modificar unilate-
ralmente sus criterios de
asignacion de pedidos o las
condiciones de accesoala
plataforma es porque tiene
poder de direccién. Y ese
poder, junto con el hecho
de que el medio de produc-
cion esencial —la platafor-
ma digital- es propiedad
de la empresa, constituye
la prueba determinante de
que existe en todo momen-
to una auténtica relacion
laboral.

Este razonamiento no
es nuevo ni exclusivo del
ordenamiento espanol. El
Tribunal Supremo del Rei-
no Unido, en su conocida
sentencia Uber BV vs Aslam
and Others, sostuvo que el
poder de Uber para estruc-
turar y modificar unilate-
ralmente las condiciones
de trabajo mediante el re-
disefo de su plataforma
digital demostraba, por
si mismo, una relacidon de
subordinacién. En palabras

ta L N e
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del tribunal, esa capaci-
dad organizativa revelaba
que los conductores esta-
ban “en una posiciéon de
subordinacion” y que era
la empresa quien determi-
naba como debia prestarse
el trabajo. La doctrina es
clara: cuanto mas poder
tiene la plataforma para
modificar unilateralmente
v sin negociacion bilateral
el “supuesto” contrato mer-
cantil (afectando a miles de
riders), mas evidente es su
papel como empleadora.

En este sentido, la estra-
tegia seguida por la empre-
sa en su defensa puede ac-
tuar en su contra. Es decir,
los propios esfuerzos de la
empresa por escapar de su
responsabilidad laboral pa-
recen ser la mejor prueba
de que la relacidn laboral
existia desde el principio
Vv que seguira existiendo
tras cada cambio de orga-
nizacion o modificacion
contractual. Cada modifi-
cacién del modelo no solo
no limpia su responsabili-
dad, sino que la refuerza.

Por eso, més alli del re-
sultado del juicio penal, hay
una conclusién que resulta
dificil de rebatir: los riders
estin subordinados a la vo-
luntad de la empresa. Cada
intento de eludir 1a labora-
lidad mediante cambios de
modelo organizativo no ha
hecho mas que acreditarlo
con mayor fuerza.
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Bruselas seguira trabajando en la fiscalidad global
pese alaretirada de EE UU del acuerdo de la OCDE

El pacto impulsa
una mayor
tributacion de las
multinacionales

Esta suscrito por
140 paises, pero
no ratificado por
el Congreso de
Estados Unidos

EFE

BRUSELAS

La Comisién Europea alabd
ayer el acuerdo internacio-
nal de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarro-
llo Econdmicos (OCDE) para
crear un impuesto minimo
sobre companias multinacio-

nales y garantizé que segui-
ra trabajando para impulsar
una tributacién justa a es-
cala global, a pesar de que
el presidente de EE UU, Do-
nald Trump, haya retirado
de él a su pais. "El acuerdo
dela OCDE es importante y
la UE seguira con este tra-
bajo diligentemente junto
con los Estados miembros
y todos nuestros socios in-
ternacionales”, aseguro el
comisario Wopke Hoekstra
en un evento sobre politica
fiscal en Bruselas.

“En el frente de la fis-
calidad internacional, mi
prioridad es trabajar con
los socios de la OCDE y del
G20 [el grupo de los paises
mas desarrollados y los mas

emergentes]|”, anadio. El ex-
ministro de Finanzas neer-
landés defendid que este
acuerdo de la OCDE “ga-
rantiza que cada contribu-
yente pague una parte justa
de impuestos” v “disuade a
las multinacionales de mo-
ver sus beneficios por todo
el mundo para explotar las
lagunas” fiscales. “No es un
tema europeo, es internacio-
nal y deberia preocuparnos
a todos”, subrayd Hoekstra,
para despues anadir que
este acuerdo “también es-
tablece un nivel minimo™ en
el impuesto de sociedades
con el objetivo de “evitar que
los paises se embarquen en
carreras a la baja” en la tri-
butacidén corporativa.

En opinion del comisario
europeo de Fiscalidad, la
"légica econdmica subya-
cente” y “el principio de jus-
ticia” de este acuerdo global
sobre tributacién logrado
en el seno de la OCDE “hoy
sigue siendo tan valido y
relevante como lo era hace
dos o cuatro anos”.

Trump firmé la salida
de Estados Unidos de este
pacto, suscrito en 2021 por
140 paises, pero todavia sin
ratificar por el Congreso de
Estados Unidos, en el pri-
mer dia de su segundo man-
dato, con el argumento de
que puede suponer “repre-
salias” para las empresas
estadounidenses si el pais
no cumple con las reglas.

“No es un tema
europeo, es

un asunto
internacional”,
dice la Comision

Por eso, Hoekstra “lamen-
t6" gue una de las primeras
decisiones de Trump fuese
retirar a su pais del acuerdo,
que en concreto establece
gue los paises deben apli-
car un tipo minimo del 15%
para los beneficios de las
grandes empresas que fac-
turan mas de 750 millones
de euros.

En la misma linea, con
relacion a la disputa co-
mercial, el comisario eu-
ropeo afirmo que la UE no
“busca la confrontacidn” y
se centra con cada uno de
sus socios “en lo que une en
lugar de lo que divide”, pero
advirtioé de que el bloque
“golpearda mas fuerte” si es
“golpeado”.

Los duenos de pisos turisticos ultiman
una ofensiva legal contra la Generalitat

Recalcan que solo representan el 1,2% del parque privado de vivienda
v se desligan de cualquier responsabilidad en el encarecimiento del alquiler

CARLOS MOLINA

MADRID

Los propietarios de vivien-
das de uso turistico en Bar-
celona estan dispuestos a
pelear con la Generalitat de
Catalufia para que anule, o al
menos suavice, el plan que
preve la supresion de todas
las licencias otorgadas para
alquiler turistico en 2028 (en
torno a 10.000), con el que se
quiere dar una respuesta a
la grave crisis inmobiliaria
que vive la capital catalana
v sus alrededores. Un dete-
rioro muy similar al del resto
de grandes ciudades en Es-
pana, con una falta de ofer-
ta estructural y una subida
exponencial de los precios
del alquiler que ha provo-
cado un empobrecimiento
generalizado de los vecinos
de Barcelona v su expulsion
fuera del centro de la ciudad
hacia la periferia.

Y el primer hito de esa ba-
talla es la ofensiva legal, que
se traduce en la interposi-
cién de reclamaciones patri-
moniales ante la Consejeria
de Territorio del Gobierno
de la Generalitat por el per-
juicio que les va a ocasionar
el cierre de la actividad en
2028. Hasta hoy se han pre-
sentado reclamaciones por

rd

Turistas en Las Ramblas de Barcelona. ALBERT GARCIA

valor de 4.280 millones que
corresponde a 7.200 pisos.
Desde la Asociacion de Apar-
tamentos Turisticos de Bar-
celona (Apartur) alertan de

gue si no obtienen respuesta
del citado organismo en seis

Hasta ahora

han presentado
reclamaciones

por 4.280 millones
de 7.200 casas

meses, la siguiente decision
sera acudir a la via judicial
interponiendo un contencio-
so administrativo. Todo ello
pese al revés de la semana
pasada, cuando el Tribunal
Constitucional declard cons-
titucional el decreto ley en
el que se ampara el futuro
cierre de estas viviendas,
desestimando la demanda
de 50 diputados del Grupo
Parlamentario Popular en
el Congreso. “Es arbitrario
y discriminatorio que haya
262 municipios [en los que se
establecen las restricciones]

en los que se exija una nueva
licencia, pese a ser legales,
para operar como vivienda
de uso turistico y que en el
resto no sea necesario nin-
gun tramite”, destacd Pablo
Molina, abogado especialista
en derecho urbanistico de
Garrigues.

Durante la presentacion
del informe La regulacién
de los pisos turisticos en Bar-
celona, un modelo pionero y
de érito en riesgo, Enrique
Alcédntara, presidente de
Apartur, expuso el impacto
positivo que genera esta ac-
tividad en términos de PIB
y empleo, seglin datos de un
informe elaborado por PwC,
v rechazd que sean los res-
ponsables de esa tormenta
perfecta en el sector inmobi-
liario. “Barcelona cuenta con
un sector de pisos turisticos
regulado y normalizado que
paga impuestos, contribuye
fiscalmente y que, ademas,
ha ayudado a la Adminis-
tracion publica a combatir
la oferta ilegal, con el cierre
de 10.000 viviendas de uso
fraudulento en los Gltimos
diez anfos”, recalcd Alcantara.

El informe subraya que
los pisos turisticos solo re-
presentan el 1,2% del parque
de vivienda

La CNMC advierte contra
el plan canario pararegular
la oferta de vivienda

El organismo cuestiona que los pisos
turisticos tengan 10 anos de antigiiedad

GUILLERMO VEGA

LAS PALMAS DE GRAN CANARIA
La Comision Nacional de los
Mercado y la Competencia
(CNMC) advirti6 ayer al Go-
bierno de Canarias de que el
conjunto de medidas pro-
puesto en su anteproyecto
de ley puede generar barre-
ras innecesarias y hacer que
los pisos turisticos terminen
convirtiéndose “en una acti-
vidad residual”.

En su informe de 41 pa-
ginas, el organismo repasa
las medidas contempladas
por el Gobierno de Canarias,
como gque las viviendas ten-
gan al menos 10 afios de an-
tigiiedad, se suspendan de
forma automética las nuevas
licencias en zonas tensiona-
das v que los municipios ten-
gan que reservar el 90% del
suelo residencial para uso re-
sidencial (excepto en La Go-
mera, El Hierro y La Palma,
que es el 80%). El antepro-
yecto también recoge que no
podrin implantarse nuevas
viviendas vacacionales hasta
que cada planeamiento ur-
banistico municipal lo habili-
te expresamente durante los
priximos cinco afios.

La CNMC no cuestiona
en su documento el modelo
turistico por el que apuesta

Canarias, pero recuerda que
toda intervencion gue res-
trinja la competencia debe
estar justificada por “razo-
nes imperiosas de interés
general”. Ademas, debe ser
"necesaria y proporciona-
da” y "acreditarse que es la
unica medida efectiva”. El
Gobierno de Canarias criti-
ct ese informe.

Entre sus propuestas,
la CNMC sugiere excluir de
la normativa los alquileres
temporales por motivos de
trabajo, estudios o salud, va
que no son estrictamente
turisticos. También pide
justificar los porcentajes
de suelo reservado para vi-
vienda habitual y permitir
la conversion de locales en
viviendas vacacionales.

El organismo cuestionala
exigencia de que las vivien-
das tengan al menos 10 anos
de antigliedad para poder
destinarse al alquiler turis-
tico. Propone que, en el caso
de viviendas de proteccion
oficial, este plazo se vincule
ala duracion del régimen de
proteccion (que suele ron-
dar los 30 afos). Ademass,
pide revisar los limites de
capacidad de alojamientoy
las restricciones en asenta-
mientos rurales y agricolas.
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Panorama internacional

Merz logra el si del Parlamento
a sumacroplan de inversiones
para defensa e infraestructuras

El proyecto, pendiente del voto final el viernes en el Bundesrat, pondra fin al rigor
presupuestario y rearmara al pais ante la amenaza rusa y el giro de EE UU

MARC BASSETS

(EL PAIS)

El Bundestag adoptd ayer,
por 513 votos a favor y 207
en contra, una reforma
constitucional para gastar
centenares de miles de mi-
llones de euros en defen-
sa, infraestructuras y me-
dio ambiente. Al superar la
propuesta los dos tercios
de votos necesarios, Ale-
mania rompe con el dogma
del deficit cero y acelera el
rearme ante la amenaza de
Rusia v el posible abando-
no de Europa por parte de
Estados Unidos. Y el demo-
cristiano Friedrich Merz,
vencedor en las elecciones
del 23 de febrero, logra una
victoria, incluso antes de
ser investido canciller. Po-
dra empezar su mandato
con un arsenal financiero
gue la primera economia
de Europa no ha tenido en
anos. La reforma se some-
terd este viernes al voto de-
finitivo del Bundesrat, la
camara regional.

“La guerra de Putin no
se dirige solo contra Ucra-
nia, sino contra Europa,
contra nuestra seguridad
vy nuestra libertad”, aviso
Merz en el debate previo a
la votacion. “Contra estos
atagues nos defendere-
mos en los proximos anos
y décadas con todo lo que
tengamos a nuestra dispo-
sicion® El futuro canciller
justificd que las medidas
excepcionales que propone
responden al nuevo contex-
to internacional. Senald a
la extrema derecha como
cooperadora de Rusia en
esta situacion. Y avisé de
que tanto los aliados como
los enemigos estarian ayer
pendientes del Bundestag,
pues lo que esta en juego
iba mas alla de la votacion.
La reforma constitucional
y el plan de rearme e inver-

siones “debe ser el primer
paso hacia una defensa
europea comun” y debe in-
corporar también al Reino
Unido, anadié.

Merz quiso gue su plan
de endeudamiento se
adoptase en el Bundestag
saliente, v no el elegido en
las elecciones recientes. Asi
podia lograr los dos tercios
de escafos necesarios que
exige la reforma constitu-
cional. En el nuevo Parla-
mento, que entrara en fun-
ciones la semana préxima,
la extrema derecha de AfD
v los poscomunistas de La
Izquierda disfrutan de una
minoria de bloqueo de mas
de un tercio, y habrian he-
cho fracasar la iniciativa. El
Tribunal Constitucional re-
chazd los recursos en con-
tra de la votacion planteada
por estos partidos, que la
calificaban de antidemo-
cratica por no reflejar el he-
miciclo la voluntad popular
expresada en las urnas. El
Bundestag, segin la Ley
Fundamental, es operati-
vo hasta el Gltimo minuto,
aunque se hayan celebrado
nuevas elecciones.

Se espera que la mayo-
ria para adoptar la refor-
ma sea ajustada. La CDU
v la CSU bavara de Merz
y el socialdemdcrata SPD,
embarcados en una nego-
ciacion para formar una
coaliciéon de gobierno, no
alcanzan solos los dos ter-
cios de todos los escanios, el
umbral que exige la Cons-
titucion para su reforma.
Necesitaban sumar a Los
Verdes. Entre otras conce-
siones para votar a favor,
obtuvieron un fondo para
la transicion ecologica de
100.000 millones de euros.
Pero se temian desercio-
nes, sobre todo entre los
democristianos de Merz,
molestos porque su jefe
rompid con las promesas
de evitar el endeudamien-
to. Merz necesitaba 489 vo-
tos como minimo y estos
tres partidos sumaban 31

Friedrich Merz, ayer, en Berlin. rEuTERS

mas. El margen era estre-
cho. El diario sensaciona-
lista Bild Zeitungcalifico la
votacion como la *maés cara
de todos los tiempos™ por
el cuantioso endeudamien-
to que implicara.

Mas de un billon

El plan incluye un fondo
especial de 500.000 millo-
nes para infraestructuras
en los 12 préximos anos,
gue incluye 100.000 euros

Los Verdes votan
sia cambio

de un fondo
ecoldgico de
100.000 millones

Se temian
deserciones,
sobre todo

entre los propios
democristianos

para el medio ambiente.
Ademas, el gasto militar
que supere el 1% del PIB
se excluira de las normas
del freno constitucional a
la deuda, que hasta ahora
restringia severamente el
margen de los Gobiernos
alemanes para modernizar
las Fuerzas Armadas y res-
ponder a las nuevas ame-
nazas. Finalmente, contem-
pla autorizar a los lander
(estados federados) a libe-
rarse de la obligacion cons-
titucional de equilibrar sus
cuentas y endeudarse has-
ta el 0,35% del PIE.
Algunos célculos elevan
el montante total del pa-
quete a mas de un billén de
euros. El jefe del SPD, Lars
Klingbeil, defendi6 duran-
te el debate el acuerdo con
la CDU/CSU y Los Verdes
como un ejemplo de la ca-
pacidad de los partidos del
“*centro democratico” para
dar soluciones a los proble-
mas del presente. Compard
la “cultura politica™ alema-
na con el bloqueo y las di-

visiones de los moderados
en otros paises, que no cito.

La portavoz de Los Ver-
des, Britta Hasselmann, re-
prochd a Merz que, antes
de las elecciones, hubiese
respondido repetidamente
con un “no categérico” a las
propuestas de su partido
para adoptar un plan pa-
recido al que ahora, a toda
prisa, el futuro canciller ha
querido imponer.

*|Vaya teatro!”, exclamé,
por su parte, el copresiden-
te de AfD, Tino Chrupalla,
en alusion al cambio de
posicion de Merz tras las
elecciones. “Los votantes
se sienten enganados, v con
razon”. Christian Dirr, del
partido liberal FDP, defen-
did el freno constitucional
a la deuda como “un seguro
para las futuras generacio-
nes”. "La coalicion de las
deudas”, anadio en alusion
a la alianza de democris-
tianos v socialdemdcratas,
"sacrifica el bienestar de
manana por los regalos
electorales de hoy".

Putin sella
con Trump
una tregua
energeética
de 30 dias
en Ucrania

JAVIER G. CUESTA S
MACARENA VIDAL LIY
MOSCU / WASHINGTON

Las mas de dos horas de
charla entre el presiden-
te de Estados Unidos, Do-
nald Trump, v de Rusia,
Vladimir Putin, arrojaron
ayer un resultado muy li-
mitado, al menos en publi-
co, para imponer un alto el
fuego en Ucrania o lograr
grandes progresos hacia
un acuerdo de paz. Segin
informaron sus respecti-
vos Gobiernos, los dos li-
deres pactaron solo una
tregua parcial inicial, por
la que Mosci se abstendra
de atacar infraestructuras
e instalaciones energéticas
v que, segin el Kremlin, du-
rard 30 dias. Ademads, Rusia
anuncidé un modesto inter-
cambio de prisioneros, de
175 personas por bando,
este mismo miércoles. Pero
Putin mantiene un listado
de exigencias que reclama
para dar su visto bueno a
un cese de los combates
mas extenso en el tiempo.
Entre ellas figuran el fin de
la ayuda militar v del sumi-
nistro de inteligencia ex-
tranjera a Ucrania. Se tra-
ta de dos condiciones muy
daninas para Kiew.

Los comunicados de
los dos Gobiernos difirie-
ron notablemente. El de la
Casa Blanca no especifico
un plazo de duracién para
la pausa a los atagues en
las infraestructuras. Si in-
dicd que se abriran de in-
mediato conversaciones
“técnicas” en algin lugar de
Oriente Proximo, que abor-
darian primero un alto el
fuego en las aguas del mar
Negro. Esa tregua limitada
progresaria después a alto
el fuego absoluto y, mas tar-
de, a paz definitiva.

Laescasez de resultados
tangibles v la inflexibilidad
de Putin no impidieron a
Trump desbordar entusias-
mo en sus reacciones. Poco
despues de la difusion de
los comunicados, el presi-
dente estadounidense, en
un mensaje en sured social,
Truth, califico la llamada de
“muy buena y productiva”,
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Israel pulveriza por sorpresa el alto el
fuego en Gaza con nuevos bombardeos
que causan mas de 400 muertos

El Gobierno de Netanyahu retoma los desplazamientos forzosos de la poblacion
tras lanzar decenas de atagques en plena negociacion para avanzar en la tregua

Jerusalén

ANTONIOPITA/

LUIS DE VEGA

(EL PAIS)

Israel pulverizb el alto el fue-
go en Gaza en la madruga-
da de ayer —cuando estaba
a punto de cumplir los dos
meses— con una amplia olea-
da de bombardeos por sor-
presa que continud durante
la jornada y causd mas de
400 muertos y alrededor de
600 heridos, seglin el Minis-
terio de Sanidad del Gobier-
no de Hamas. Deir al Balah,
Al Mawasi (la zona que Is-
rael declardo “humanitaria”®
v a la que exhortd a dirigirse
a los desplazados forzosos),
Ciudad de Gaza, Jan Yunis,
Rafah... Los gazaties dieron
cuenta de decenas de ata-
ques aéreos v de artilleria en
distintas partes de la Fran-
ja, que comenzaron mien-
tras dormian y en medio del
mes sagrado musulman del
Ramadan.

Dos tercios de las victi-
mas mortales son menores
Vv mujeres, en proporcion si-
milar alos 15 meses previos
de guerra (descontados los
dos de alto el fuego), segin
las autoridades sanitarias. El
regreso al horror cotidiano
fue acompanado de otro: el
de los desplazamientos for-
zosos. El ejército israeli orde-
no la evacuacion de zonas de
Beit Hanin, en el norte, y de
Jan Yunis, en el sur, cercanas
a la franja lateral en la que
Israel concentra sus tropas
desde el inicio de la tregua.

“A partir de ahora, Israel
actuard contra Hamas con
creciente fuerza militar”, se-
nalé Benjamin Netanyahu. El
primer ministro israeli justi-
fico la decision en el “repeti-
do rechazo” de la organiza-
cion islamista a renunciar a
lo que pactaron en enero y
liberar mas rehenes israelies
sin garantias de que esta li-
beracion implicaria el fin de
la guerra. El ejército israeli
adelantd que la operacion
“continuara lo que sea nece-
sario” e ird “mas alli de los
bombardeos aéreos”.

Las imagenes difundidas
por los periodistas locales
(Israel impide la entrada

libre a Gaza de la prensa
desde el inicio de la guerra)
muestran cadiveres de be-
bés y ninos en el hospital,
decenas de cuerpos sin vida
en las morgues, incendios
provocados por los bombar-
deos y gritos de la poblacion
al ver el cielo iluminarse en
la oscuridad de la madruga-
da. Los cadiveres se acumu-
lan en el hospital Nasser de
Jan Yunis, en el sur, donde
se produjeron la mayoria
de los muertos. “Recibimos
muchos cadaveres y partes
de cadaveres, la mayoria de
ellos nifios y mujeres. [...] Es-
taban por todas partesen la
sala de urgencias v la gente
estaba sumida en un estado
de confusion total”, relatd
Mohamed Qishta, doctor
de urgencias de Médicos sin
Fronteras, en un testimonio
difundido por la ONG.
Desde los altavoces en
los minaretes se exhortaba
a la poblacion a practicar en
casa el primer rezo del dia,
porque era demasiado pe-
ligroso intentar llegar a las
mezguitas. Elritmo vy la leta-
lidad de los ataques de esta

madrugada carece de paran-
gén incluso con los Gltimos
meses de guerra. Se asemeja
mas a los dias posteriores
al ataque de Hamas el 7 de
octubre de 2023, cuando el
ejército israeli lanzd en la pri-
mera semana 6.000 bombas
de 4.000 toneladas (casi el
mismo niamero que EE UU
en Afganistin en un afio) v 15
personas morian cada hora.

Destino desconocido

“Netanyahu y su Gobier-
no extremista han toma-
do la decisién de revocar
el acuerdo de alto el fue-
go, exponiendo a los pri-
sioneros [en referencia a
los rehenes] en Gaza a un
destino desconocido”, re-
acciond Hamas en un co-
municado. Entre los mas de
400 muertos figuran cua-
tro de sus altos cargos po-
liticos: el considerado jefe
del Gobierno en Gaza, Es-
sam al Dalis (al que Israel
habia dado erroneamente
por “eliminado” en un ata-
que a finales de 2023); Ah-
med al Hatta, viceministro
de Justicia; Mahmud Abu

Wafah, viceministro de In-
terior, y Bahjat Abu Sultan,
alto cargo de Interior, sefia-
16 el movimiento islamista
antes de que lo confirma-
ra también el ejército is-
raeli. Por su parte, Yihad
Islamica, otro grupo de la
Franja, confirmé que entre
los muertos también se en-
cuentra el portavoz de su
brazo armado, Abu Hamza.

El alto comisionado dela
ONU para los Derechos Hu-
manos, Volker Tirk, mostro
su “horror” por los nuevos
bombardeos. “Estoy horro-
rizado; solo anaden tragedia
ala tragedia”, lamenté en un
comunicado. “Aumentaran
aiin mas la miseria de una
poblacion palestina que yva
vive en condiciones catas-
troficas”. Pese al proceso ne-
gociador abierto entre las
partes, el ministro israeli de
Finanzas, el ultranacionalis-
ta Bezalel Smotrich, recono-
cio que esta operacion forma
parte de una nueva forma
de afrontar la guerra v que
el Gobierno estaba decidido
desde tiempo atras. El mi-
nistro, ferviente defensor de

Los palestinos huyen

de sus hogares después

de que el ejército israeli
emitiera érdenes de
evacuacion tras la
reanudacion de los ataques
en Gaza. REUTERS

Israel ya habia
suspendido hace
dos semanas la
entrada de ayuda
humanitaria

priorizar la via militar y arra-
sar Gaza, enmarcd la ofensi-
va en "un proceso gradual,
construido y planificado en
las ultimas semanas desde
que el nuevo jefe del Esta-
do Mayor asumio el cargo”,
en referencia a Eyal Zamir,
que acaba de sustituir a Her-
zi Halevi, defenestrado por
Netanyahu.

Por eso, los nuevos ata-
ques sobre Gaza, tras des-
hacerse del jefe del ejército
y del ministro de Defensa,
Yoav Gallant, son interpreta-
dos como parte de la huida
hacia delante de un manda-
tario que se niega a asumir
su responsabilidad por los
atagues del 7 de octubre de
2023, los mas graves de la
historia del pais y el deto-
nante de la guerra. Netan-
yahu se reunio ayer con el
titular de Defensa, Israel
Katz, v otros altos mandos
de la seguridad nacional.

Para celebrar que Israel
ha retomado la guerra de
alta intensidad, el partido
ultranacionalista Poder Ju-
dio anuncid su inmediata
vuelta al Gobierno. La for-
macion esta liderada por el
que fue hasta enero ministro
de Seguridad Nacional, Ita-
mar Ben Gvir, quien —junto
con los titulares de otras dos
carteras- abandond el Ejecu-
tivo por su oposicion al pro-
ceso de alto el fuego. Volver
a bombardear la Franja “es
la medida correcta, moral,
ética v més justificada para
destruir ala organizacion te-
rrorista Hamas y recuperar
anuestros rehenes”, senalo
en un comunicado.

Pese a la dimension de
los bombardeos, Netanyahu
no quiso dar formalmente
por muerto el alto el fuego,
que atravesaba un impasse
desde hace dos semanas,
cuando concluyé la primera
fase sin pasar a la segunda,
precisamente porque él re-
chazd negociar la transicion
de una a otra. El Ejecutivo
israeli mantiene desde en-
tonces bloqueadala entrada
de ayuda humanitaria (comi-
da, agua v medicamentos)
y, desde la semana pasada,
también la electricidad para
la planta desalinizadora de
agua. Ya llevaba dias incre-
mentando la frecuencia y
letalidad de los atagques aé-
reos, con casi 20 muertos en
las 48 horas anteriores a la
oleada masiva de la madru-
gada, mientras los equipos
negociadores se desplaza-
ban a Egipto y Qatar, dos de
los paises mediadores.

El secretario general de
la ONU, Antdnio Guterres,
insistié en que van a seguir
tratando de conseguir tres
objetivos: un alto el fuego
plenamente respetado, el
libre acceso de ayuda a la
Franjay el regreso de losre-
henes, declard a un grupo de
reporteros.
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La gobernanza del futuro: ética e IA
en los consejos de administracion

Por Marlen Estévez y Maria Pia Aqueveque. Las organizaciones deberian
contar con un comité que supervise el uso de la inteligencia artificial

Abogada / Economista

as empresas estian atra-
vesando un proceso de-
safiante lleno de oportu-
nidades y riesgos frente
a los nuevos alcances de
las tecnologias disrupti-
vas, entre ellas, la inteli-
gencia artificial (IA). Esta
trae eficiencias v nuevas oportunidades
de negocio que deben en muchos casos
navegar con marcos regulatorios estrictos
y/o ambiguos en relacion con los nuevos
desarrollos que permiten dichas tecno-
logias. En este contexto, los consejos de
administracién deben plantearse pregun-
tas como: jestamos alineando nuestras
estrategias a principios éticos de las im-
plementaciones tecnolégicas emergentes?
Un estudio de la consultora PwC indica
que el 75% de los CEO considera que la re-
gulacién de 1A sera un factor clave en sus
estrategias empresariales en los proximos
cinco afos. Y por otra parte, los consejos
de administracién enfrentan hoy un en-
torno regulatorio y empresarial que exige
mayor transparencia, responsabilidad y
adaptacion a nuevas tecnologias. Ya no
es suficiente con reaccionar ante las nor-
mativas, las empresas deben anticiparse
y estructurar mecanismos efectivos de
supervision con una mirada de largo plazo.
Las empresas que lideren en estos temas
estardn mejor preparadas para un futuro
donde la regulacion, la tecnologia y la ética
definiran el éxito corporativo. Esto no sera
en base a los paradigmas actuales, sino a
aquellos que se han anticipado a ser soste-
nibles en el tiempo. ;Nuestros comités de
gobernanza tienen la estructura adecuada
para supervisar estos desafios?
El entorno regulatorio actual obliga
a las empresas a incorporar la ética, la
gobernanza y la tecnologia como pilares
fundamentales de su estrategia. Esto plan-
tea la necesidad de un nuevo paradigma
para los consejos de administracion. La
creacion de comités multidisciplinarios
especializados en gobernanza tecnoldgi-
ca-empresarial dentro de los consejos de
administracion no es solo una tendencia,
sino una necesidad para garantizar la sos-
tenibilidad, la reputacion v la competiti-
vidad empresarial en el largo plazo. Las
empresas deben abandonar la vision de
cumplimiento como un requisito burocra-
tico v adoptarlo como una herramienta de
generacion de valor a largo plazo. La inte-
gracion de abogados y expertos en nuevos
modelos de negocio en estos comités no
solo aporta una vision tecnica, sino que

Huw car | asss] yvou today?

Meflal i m chatheat

Una trabajadora usa inteligencia artificial. cerry mmaces

La gobernanza,
laéticaylalA
han de confluir
dentrodela
estrategiaen

un nuevo modelo
de liderazgo
corporativo

garantiza que las decisiones empresariales
innovadoras que se alineen con un marco
normativo y ético sélido que incorpore
principios positives humanistas.

En junio de 2024, el Deloitte Global
Boardroom Program encuestod a cerca de
500 miembros de consejos de adminis-
tracién y ejecutivos de nivel C-suite en 57
paises para comprender el grado de impli-
cacidn de los consejos en la gobernanza
de la IA. La encuesta explord las percep-
ciones sobre el ritmo actual de adopcion
y el papel del consejo en la supervision
estratégica de esta tecnologia emergente.
Ademas, se llevaron a cabo entrevistas
con directores de consejos y especialistas
de Deloitte para conocer como esta evo-
lucionando la administracion de la IA en
los consejos de todo el mundo.

El informe destaca que la participacion
de los consejos de administracidén en la IA
sigue siendo limitada. Solo el 14% de los
encuestados indicod que su consejo discute
la IA en cada reunidn, el 25% sefiala que
esti en la agenda dos veces al afio, v el 16%
menciona que se aborda anualmente. Casi
la mitad (45%) de los encuestados afirman
que la IA aun no ha sido un tema en la

agenda de su consejo en absoluto. Esto
refleja una brecha significativa entre las
oportunidades y riesgos asociados a la
IA vy la disposicion de las organizaciones
para abordarlos desde la alta direccidn.
Esta falta de prevision podria traducirse
en riesgos operativos, legales v reputa-
cionales que deben ser abordados con
prontitud.

(Nuestra empresa esta invirtiendo en
modelos de IA mas eficientes y sosteni-
bles?;Como garantizamos que nuestros
algoritmos sean justos y no perpetien
sesgos discriminatorios?;Estamos aplican-
do principios de transparencia en nues-
tras decisiones automatizadas?;Como
nos aseguramos de que la IA respete la
privacidad y la proteccion de datos? Estas
son algunas de las preguntas que los con-
sejos de administracion debieran estarse
planteando y supervisando.

Lo cierto es que las empresas tienen un
rol tanto econdmico como social. Por ello,
la integracion de criterios ESG a la hora
de utilizar la IA en procesos productivos
v desarrollos de productos v servicios
como parte de la estrategia empresarial
es clave. La implementacion de IA debe
supervisarse desde un enfoque ético y
regulatorio, evitando riesgos de sesgo,
falta de transparencia y vulneracion de
derechos fundamentales que deben ser
resguardados desde los consejos de ad-
ministracion. Las organizaciones debieran
contar con un comité ético-estrategico que
establezeca y supervise principios éticos
del uso de la inteligencia artificial dentro
de las empresas. ;Como lo hacemos? Para
ello el comité debiera establecer principios
a seguir tanto a nivel de proceso produc-
tivo como de productos y servicios. Los
comités de gobernanza, por otra parte,
debieran establecer una matriz de riesgos
o KPI a aquellas implementaciones de IA
que tengan un riesgo medio y alto de no
cumplir con los principales ejes ético-es-
tratégicos que se planteen.

En conclusidn, la gobernanza, la ética
v la inteligencia artificial deben converger
dentro de la estrategia en un nuevo modelo
de liderazgo corporativo. Los consejos de
administracién tienen el desafio y la res-
ponsabilidad de guiar a sus organizacio-
nes hacia un futuro donde la innovacidn
tecnologica sea sinonimo de desarrollo
sostenible, integridad y justicia social. Solo
asi se podran construir organizaciones
resilientes y con propdsito, preparadas
para un mundo cada vez mas complejo
vy exigente,
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La salud, un buen sitio para
converger tecnologia y regulacion

Por Grupo Nausika. Solo si las normas acotan el proposito de las
innovaciones podremos asegurar que contribuyan al bien comun

Laboratorio de ideas

staesla tercera publicacion
del recientemente consti-
tuido Grupo Nausika. Lo
formameos para trasmitir
ala ciudadania el mensaje
de gue la tecnologia puede
vy debe ayudar a mejorar su
vida y para ello definimos
lo que entendemos por el bien comun. Toca
ir aportando los ejemplos que permitan en-
tender al lector, de forma clara y sencilla, la
verdad de nuestro lema.

Empezamos esta serie con la salud, sin
duda el componente que nos da mayor sa-
tisfaccidn en nuestra vida. La salud de los
ciudadanos se ha visto mejorada desde muil-
tiples fuentes: los medicamentos, las reglas
para una vida sana, la asistencia sanitaria
universal, la telemedicina, la IA aplicada a
diagndsticos, etc. Cada uno de estos fren-
tes merecerd una explicacion precisa sobre
como se ha visto afectado por los progresos
tecnologicos. Hoy, en este articulo, quere-
mos destacar el relevante papel que juega
la regulacidn para una correcta aplicacién
de la tecnologia v para ello nos vamos a de-
tener en explicar los progresos que para la
salud tiene el tratamiento de los datos que
se generan en su gestion y la aplicacion de
procedimientos de inteligencia artificial para
la extraccion de conclusiones que mejoren la
calidad de la vida de los ciudadanos.

Los procesos de cambio mas radicales en
los dltimos siglos se derivan de avances de
la ciencia. El conocimiento cientifico avanza
gracias a la observacion y al razonamiento
sistematicamente estructurado. En altimo
término este conocimiento debe ser com-
probable experimentalmente. La gran dispo-
nibilidad de datos acumulados durante las
ultimas décadas son una oportunidad para
la ciencia médica, para contrastar nuevas
hipdtesis. Esta capacidad sin precedentes
de almacenar y procesar informacion esta
generando oportunidades para la genera-
cion de tecnologias que pueden tener un
gran impacto en la sociedad. Pero solo si la
regulacidn acota el propésito de las nuevas
tecnologias podremos asegurar que los avan-
ces cientificos contribuyan al bien comiin,
y no a otros intereses.

Hasta hace bien poco, esta obtencionde
datos para obtener conclusiones estadisti-
camente ciertas solo se hacia en el entorno
de los conocidos como ensayos clinicos.
Sin embargo, desde comienzos de los 2000
empezamos a ver que la generacion siste-
matica de datos trascendia al mundo de
la experimentacion, puesto que nuestra
informacién como pacientes comenzaba a
registrarse en sistemas informaticos, lo que
tuvo efectos inmediatos en la efectividad
de la atencion médica. Pero tuvo un efecto
secundario no previsto en tanto en cuanto,
poco a poco, los volimenes de informacion
que se fueron acumulando sobre todo tipo
de enfermedades, tratamientos, evolucio-
nes... fue creciendo, hasta convertirse en
una base de datos que rebasa probablemen-
te las generadas por cualguier otro sector:
analiticas, radiografias, informes, visitas,

Pantalla de un robot médico de la compaiiia china TMiRob, en Shanghai. ere

electrocardiogramas... Evidentemente, el
conocimiento ahi encerrado es muy ttil para
multitud de situaciones clinicas que a dia de
hoy siguen necesitando avance. Ademas,
Espana digitalizd la historia clinica mucho
antes que los paises de nuestro entorno, por
lo que en muchos casos existe informacion
digitalizada desde hace 15 afios.

Sin embargo, a la par que los sistemas
de historia clinica en Europa se fueron de-
sarrollando regulaciones para la proteccion
de los datos personales. El Reglamento Ge-
neral de Proteccién de Datos Personales nos
otorgd a todos derechos muy relevantes,
pero tuvo otro efecto secundario, fruto de

Espana digitalizo
la historia clinica
mucho antes

que los paises de
nuestro entorno;
en muchos casos
existe informacion
desde hace 15 anos

la exigencia de proteger los datos individua-
les. Como consecuencia de esa restriceidn
la cantidad de algoritmos aprobados por
la agencia reguladora de EE UU fue mucho
mayor que los aprobados por la europea,
va que simplemente los desarrolladores
europeos tenian menos acceso a datos que
los estadounidenses.

No obstante, esto yva ha cambiado. Este
mismo mes, la Comision y el Parlamento
Europeo han aprobado la version final del
nuevo reglamento denominado Espacio Eu-
ropeo de Datos Sanitarios, de modo que
ahora no solo sera ético compartir datos
de forma anonimizada, sino que sera de
buen europeo, tratando de derribar todas
las barreras que dificultaban el desarrollo
de nuevas herramientas usando datos sa-
nitarios. Europa también ha definido un
nuevo estandar tecnologico para hacerlo
de manera confiable y automatizada, ase-
gurando la correcta supervision por parte
de los gestores de los datos. Es decir, Europa
quiere pasar aliderar todo el desarrollo en
torno a datos sanitarios manteniendo los
valores que le caracterizan.

Fruto de los avances tecnologicos para
el almacenamiento de los datos, su trata-
miento en términos de seguridad juridica,
su analisis basado en la inteligencia artificial,
se ha creado una capa de conocimiento gue
nos permite conocer con anticipacién el
comportamiento de las enfermedades, el
impacto de las medicinas correctoras y de
las practicas de la medicina personalizada

gue hacen que se incremente notablemen-
te la esperanza de vida con una calidad de
existencia superior a la de nuestra historia
mas antigua.

Algunas ventajas que se derivan de su
existencia son que rompen los monopolios
de acceso al dato, igualando el terreno de
juego para todos los actores, se crea el mar-
co adecuado para desarrollar economia de
alto valor anadido, especialmente en torno
al desarrollo biotecnoldgico, se permiten
trazabilidad para verificar que se cumplen
los criterios de acceso establecidos por el
gestor de los datos, se establece la creacion
de catalogos publicos para conocer qué da-
tos estan disponibles, se amplia el concepto
de portabilidad a todas las industrias, por
ejemplo la sanitaria, v se ofrece capacidades
de procesamiento avanzado a actores que no
tienen las capacidades tecnologicas internas
necesarias para desarrollarlos ellos mismos.

Todo lo anterior, ademas de generar
economia estratégica para Europa, habi-
lita y fomenta que cualguier investigador
o desarrollador, publico o privado, pueda
construir v validar los algoritmos que dan
una respuesta consistente a los problemas
gue ellos enfrentan, que son a la postre los
problemas de personas reales, las cuales,
una tras otra, conforman la comunidad para
la que desde este grupo buscamos el bien
comiin. Un perfecto ejemplo para una ade-
cuada sintonia entre la tecnologia v su co-
rrecta regulacion que nos debe servir como
ejemplo para otros campos de actividad.
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Seis claves para planificar
un viaje sin estreés

Una escapada sin preocupaciones comienza con una ruta bien trazada, actividades estrategicamente
organizadas vy reservadas y el apoyo de las plataformas vy la inteligencia artificial

MARIEL GALAN
MADRID

urante mi viaje a Japdn, un

turista me pregunté como

llegar del aesropuerto de Na-

rita al centro de Tokio v si

conocia alguna agencia que

ofreciera excursiones. Su
incertidumbre me hizo pensar en lo esencial
que es planificar un viaje para optimizar
tiempo, dinero v energia. La razon es que
una escapada sin preocupaciones comienza
con una ruta bien trazada, actividades es-
tratégicamente organizadas v reservadasy
el apoyo de las plataformas y la inteligencia
artificial. Inspirada en esta experiencia, cree
esta lista de consejos para disenar un itine-
rario sin imprevistos. Itinerario que, para
ser perfecto, debe encontrar el equilibrio
entre exploracion y descanso.

1. Definir el propdsito de la escapada. An-
tes de organizar el programa del préximo
viaje hay que preguntarse: ;qué tipo de
experiencia busco? ;Cultural, gastrono-
mica, de aventura o una combinacion de
todas? Definir objetivos ayudara a priori-
zar actividades v a aprovechar el tiempo.
Es clave tener en cuenta la época del ano,
va que factores como el clima, las fiestas
y la temporada turistica pueden influir en
el itinerario. No es lo mismo visitar Alber-
ta (CanadAi) en invierno, cuando los lagos
se congelan y las pistas de esqui estan en
su mejor momento, que en verano, cuando
es0s mismos paisajes invitan a practicar
kayvak, senderismo v montafismo.

2, Investigar y elegir que visitar. Una vez
definidos los propdsitos del viaje es mo-
mento de elegir los sitios que se desean
conocer. Mi consejo es investigar a fon-
do el destino a traves de blogs, videos y
articulos de viaje. 5i buscas informacion
fiable, invertir en guias fisicas o digitales
como las de Lonely Planet, Rough Guides
o Mola Viagjar es una gran opcion.

La inteligencia artificial (IA) también es
una buena aliada. No es un secreto que ha
revolucionado y simplificado la gestion de
viajes: optimiza itinerarios, recomienda
actividades, sugiere fechas y agiliza el pro-
ceso. Para la fase inicial de planificacion,
herramientas como Gemini vy ChatGPT
permiten explorar destinos, obtener reco-
mendaciones y resolver dudas de logistica
o planes. Otra opcion eficaz es Trip Plan-
ner Al, que genera itinerarios persona-
lizados, propone lugares y experiencias.
Para aprovechar la IA hay que ser lo mas
especifico posible en las blisquedas: inclu-
ve detalles sobre intereses, presupuesto,
fechas, restricciones y expectativas. Eso
51, es fundamental verificar la informacion

La inteligencia artificial
optimizaitinerarios, sugiere
fechas, agiliza el proceso

v recomienda destinos

Definir un presupuesto
para el viaje permite
establecer cuanto dinero
asignar a cada actividad
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obtenida, va que puede no reflejar datos
actualizados o cometer errores.

3. Disefiar la ruta. Hecha va la lista con los
sitios gue se quieren visitar, es clave definir
cuantos dias dedicaris a cada uno. Para
trazar la mejor ruta, investiga los medios de
transporte mds eficientes, teniendo en cuen-
ta tiempos de traslado y costes. En este pun-
to es recomendable Rome2Rio, plataforma
que ayuda a encontrar la mejor manera de
viajar entre dos destinos en cualquier parte
del mundo. Compara opciones como avion,
tren, autobis y ferri, ofreciendo tiempos es-
timados, gastos aproximados y enlaces. Para
planificar rutas, mi herramienta favorita es
Google Maps, va que permite agrupar sitios
por proximidad, crear mapas personaliza-
dos, buscar direcciones y calcular tiempos.
Ademas, es muy util para consultar rutas de
transporte publico. Otras aplicaciones que
recomiendo son Moovit v Citymapper, que
facilitan la planificacion del transporte local,
proporcionan informacién en tiempo real
sobre horarios, conexiones, tarifas y posibles
interrupciones en el servicio.

4. Calcular el presupuesto. Antes de defi-
nir un viaje por completo es fundamental
tener un presupuesto aproximado, lo gue
permitira establecer cuanto dinero asignar

acada actividad. Los tres principales gastos
a considerar son traslados, estancia y comi-
das. Con el dinero restante, podras decidir
cudnto destinar a los planes deseados.
Para estimar el coste de los vuelos se
puede consultar metabuscadores como
Kayvak, Skyscanner o Google Flights. En
cuanto a la estancia, plataformas como
Booking.com, Expedia y Hoteles.com ayu-
dan a comparar precios. Para conocer los
costes de restaurantes, supermercados y
transporte, herramientas como Numbeo o
Expatistan ofrecen informaciéon detallada-
Una vez calculado el total, es recomendable
incluir un margen extra para imprevistos.
Te permitira afrontar cualguier situacion
inesperada sin que afecte a tu bolsillo.

5. Priorizar actividades y reservar. Con
el presupuesto y la ruta establecidos, es el
momento de buscar las experiencias que
el destino ofrece. En este proceso hay que
considerar el presupuesto, el tiempo que
se les dedicar4, la necesidad de contratar
servicios turisticos y de hacer reservas con
antelacion (antes de confirmarla, revisa
las opiniones en plataformas como Tri-
pAdvisor o Yelp). Para evitar una agenda
saturada, selecciona una o dos actividades
por dia y deja espacio para explorar.

Plataformas como Civitatis, GetYour-
Guide y Viator facilitan la reserva de tours,
excursiones y visitas con guias locales.
Civitatis es una excelente alternativa para
reservas de ultima hora. Para excursio-
nes en Asia y experiencias con descuento,
Klook es una opcién muy recomendable.
Y silo que se busca son actividades orga-
nizadas por locales, Airbnb Experiences
ofrece alternativas auténticas.

6. Elaborar el plan final. Con los vuelos,
hospedaje, actividades y traslados internos
definidos, va cuentas con la informacion
necesaria para organizar tu viaje. Canva,
una pagina y aplicacion de diseno grafi-
co, ofrece plantillas predisefiadas para
transcribir el itinerario de manera visual
v poder consultarlo desde cualquier dis-
positivo. Google Travel es una excelente
herramienta para gestionar v organizar en
un solo lugar las reservas. Para estructurar
el calendario de manera alin mas eficiente
también se puede usar Triplt, aplicacién
gratuita que centraliza todas las reservas

solo hay que reenviar los correos de con-
firmacion a plans@tripit.com, y se encar-
garan del resto—.

Nunca hay que olvidar que un itinerario
perfecto no significa llenar cada minuto,
sino encontrar el equilibrio entre explo-
racidn y descanso. Sé flexible sin caer en
la improvisacion y deja espacio para la
espontaneidad. Planear un viaje puede
ser tan placentero como vivirlo,
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Sanchez visita
la planta de
electrolizadores
Accelera by
Cumminsen
Guadalajara

CEIM avisa
delafaltade
garantiaen

el suministro
eléctrico si se
cierra Almaraz

CEDIDA POR MONCLOA

El presidente del Gobierno, Pedro Sanchez, acompana-
do por el presidente de Castilla-La Mancha, Emiliano
Garcia-Page, reafirmod ayer el compromiso del Ejecutivo
con la transicion verde en su visita a la planta de elec-
trolizadores Accelera by Cummins, en Guadalajara. La
instalacion, una de las mayores del mundo, es fruto del
acuerdo de Cummins con Iberdrola en el mercado de
sistemas de electrigeno. El 20% de proyectos de hidré-
geno verde en Europa se esta promoviendo en Espania.

CEDIDA POR CEIM

El presidente de la patronal madrilefia (CEIM), Miguel
Garrido, trasladé ayer al delegado del Gobierno Fran-
cisco Martin su preocupacion por la falta de garantia en
el suministro de energia para atender las necesidades
de la industria. "Esta cuestion se vera agravada si no se
revierte la desafortunada decision de cerrar la central
nuclear de Almaraz en 2027", insisti6. A su vez, critico la
mal llamada “condonacion” de la deuda por “trasladar
la mala gestidn autondémica a los contribuyentes”.

OBRAMAT

Juan Cierco recibe
el premio EditoRed

El director corporativo de
Iberia, Juan Cierco, desta-
cd el papel de la aerolinea
espaiola como conector
del turismo y las culturas
al recibir en Cartagena

de Indias el premio de la
Asociacion de Editores de
Medios de la UE y de Amé-
rica Latina (EditoRed) por
su trayectoria profesional
como comunicador social.

Informa elevaun
3% su facturacion

Informa D&B, filial de
Cesce, referente en el su-
ministro de informacion
comercial y financiera, ha
anunciado unas ventas
récord de 71 millones de
euros en 2024 a nivel indi-
vidual, 105 millones en el
consolidado, que suponen
un alza del 2% vy del 3%,
respectivamente, respecto
alas del afo anterior.
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CEDIDA POR OBRAMAT

Obramat abre
su primer
almacén en
Portugal

Obramat abre hoy un es-
tablecimiento en la zona
comercial de Alfragide
(Lisboa). Es el primer al-
macén portugués de la
compania de distribucion
de materiales parala
construccion y reforma,
para el que ha invertido
18 millones de euros, vy
que se suma a los 37 al-
macenes en Espana. La
empresa desembarca en
Portugal para ayudar a
los actores locales a de-
sarrollar sus proyectos,
“contribuyendo en la
construccion de hogares,
empresas y espacios pu-
blicos™. El director gene-
ral de Obramat, Antonio
Bullido, y el director de
Obramat Alfragide, Luis
Filipe, realizaron ayer la
inauguracién oficial.

CEDIDA POR IBERIA
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Breakingviews

El tacano Tio Sam subvierte tanto
a los proveedores como al Estado

El desordenado ajuste de
contratos publicos de Trump

v Musk puede socavar los
objetivos estratégicos de EE UU

GABRIEL RUBIN

a permanente ambivalen-
cia del Tio Sam sobre tener
estrechos vinculos con las
empresas estadouniden-
ses estd adquiriendo una
claridad nueva, aunque no
deseada. Al calificar la ca-
pacidad de fabricacion de
EE UU como el “arsenal de la democracia” en
1940, el presidente Franklin Roosevelt subra-
v el valor de la inversion a largo plazo para
la supremacia geoestratégica, mientras que,
dos decadas despues, Dwight Eisenhower se
despidid de la Casa Blanca acufiando la frase
“romplejo militar-industrial” para lamentar
los riesgos de poner la confianza publica en
manos privadas. El supuestamente favorable
a los negocios Donald Trump y su companero
multimillonario Elon Musk estin dando un
golpe de motosierra a todo.

De los 760.000 millones de délares que
Washington gasta cada afno en contratistas,
los que fabrican misiles, helicpteros v otros
suministros militares representan el 60% de la
suma. El resto se destina a empresas grandes
v pequenas de agricultura, ciberseguridad,
enfermeria, desarrollo de vacunas, catering y
otros sectores, que dependen en gran medida
de la venta de productos v servicios que el
Gobierno no puede proporcionar, o no pro-
porciona, por si mismo. Muchos modelos de
negocio estan repentinamente en riesgo a
medida que la Administracién Trump revi-
sa vy recorta ripidamente el presupuesto del
pais. Las preguntas abiertas sobre la enorme
cantidad de fondos tambieén amenazan con
socavar las capacidades estratégicas nacio-
nales en las proximas décadas.

Las purgas departamentales generaliza-
dasy lautilizacion de herramientas de poder
simbdlicas desmienten que la burocracia fe-
deral haya tenido aproximadamente el mismo
tamano durante cuatro décadas. El empleo
federal directo oscila entre 1,8 v 2,2 millones,
mientras que una medida mas amplia que
incluye a contratistas, trabajadores postales,
beneficiarios y personal militar abarca entre
B v 11 millones en un afo cualquiera, segin
el profesor de la Universidad de Nueva York
Paul Light.

Aungque Trump, de forma similar a
Eisenhower, menosprecia el poder de los
contratistas de defensa, su empleo aumentd
un 20% durante su primer mandato, seglin el
Washington Post. Aun asi, su Administracion

43 “*Reuters Breakingviews
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Robert Kennedy, secretario de Salud de EE UU, mira hacia Donald Trump, en primer
plano, en la Casa Blanca, el pasado 25 de febrero. GETTY IMAGES

ha pasado los dos primeros meses cancelan-
do decenas de acuerdos, posiblemente sobre
bases legales inestables, en un intento de
recortar el gasto publico general.

Las empresas y sus empleados han llegado
a confiar en la regularidad y previsibilidad
de sus acuerdos con Washington, v también
tienen relaciones duraderas con las agencias
alas que sirven. En algunos casos, lo que esti
enjuego es existencial. Por ejemplo, los contra-
tos federales constituyen el 98% de los 11.000
millones de ingresos anuales generados por
la consultora de ciberseguridad y defensa
Booz Allen Hamilton. No es de extrafiar que
el precio de sus acciones haya caido casi un
40% desde las elecciones presidenciales de
noviembre.

La inflacién y 1a falta de competencia entre
los operadores tradicionales son problemas
perennes, pero el tamafio y la experiencia de
un gigante aeroespacial o farmacéutico no se
pueden recrear de la noche a la manana. En
situaciones de crisis, como la pandemia, esas
filiales estuvieron disponibles para trabajar
con el Gobierno de EE UU para desarrollar v
producir ripidamente vacunas o para con-
vertir una linea de produccion de uso civil
a militar,

Vacunas

Moderna, que en parte debe su existencia a
la investigacion financiada con fondos fede-
rales llevada a cabo en los Institutos Nacio-
nales de Salud que condujo a la produccién
masiva de inmunizaciones de ARNm, corre
el riesgo de perder un contrato de 600 millo-
nes de ddlares para la vacuna contra la gripe,

yaque la Administracion Trump se aleja del
método probado v eficaz para combatir la
infeccidn y recorta el gasto en investigacion
en salud puablica.

Tener a un esceptico de las vacunas como
Robert KEennedy Jr. al frente del Departamento
de Salud y Servicios Humanos también supo-
ne un riesgo para Pfizer, cuya participacion en
los ingresos del Gobierno se disparo durante
los afios de pico de la pandemia. En 2021 y
2022 por si solos, consiguid 32.000 millones
en contratos con obligacion federal para vacu-
nas y productos terapéuticos. Pfizer sostiene
que las ambiciones de ahorro de dinero de la
Administracion Trump deberian llevarla a
apoyar los programas de vacunacién “porque
es una forma muy rentable de controlar los
costes sanitarios”, dijo el CEQ, Albert Bourla,
a los inversores en febrero.

Las empresas de defensa se encuentran
con argumentos similares: reducir el gasto
en contratos a largo plazo es ahorrar en lo
que no es necesario y malgastar en lo que si.
*Cuando se esta en un programa de produc-
cidn, se guiere estabilidad en la produccitn:
si se empieza a hacer cambios bruscos, es
muy dificil volver a subirla”, dijo la semana
pasada el director financiero de Lockheed
Martin, Jay Malave.

Su empresa es el mayor proveedor federal,
con mas de 70,000 millones en acuerdos en
2023, pero alrededor de 80.000 pequenas
empresas representan el 22% de los contratos
externos. Los vendedores locales de alimentos
para programas escolares de comida financia-
dos por EE UU, por ejemplo, descubrieron hace
poco gue se cancelaran 660 millones asigna-

Para mas informacion Breakingviews. reuters.com

Los autores son columnistas de Reuters Breakingviews. Las opiniones son suyas.
La traduccion, de Carlos Gomez Abajo, es responsabilicdad de Cincolias

dos para el afio escolar 2024-25. Lockheed
podria capear ese tipo de golpe, pero muchas
empresas independientes con muchos menos
trabajadores e ingresos no pueden.

No todo sobrevivira a la trituradora de
Trump. El Tribunal Supremo dictaminé hace
poco que la Administracion no podia conge-
lar 2000 millones de délares para servicios
ya prestados por proveedores de la Agencia
de los EE UU para el Desarrollo Internacio-
nal (Usaid). Pero se estan cancelando otros
contratos y hay mas en duda. Es razonable
gue incluso los contratistas mas grandes y
poderosos teman no cobrar, un cambio ra-
dical en el serio y predecible mundo de las
compras federales.

Un caso de prueba involucra a Verizon y
su acuerdo de 2.400 millones para renovar las
redes de control del trafico aéreo. Musk, asesor
presidencial y CEO de SpaceX, ha criticado
al gigante de las telecomunicaciones por su
trabajo, v el secretario de Transporte, Sean
Duffy, por actuar con demasiada lentitud.
SpaceX, que opera el servicio de satélites
Starlink, ha negado que quiera hacerse cargo
del contrato en su totalidad, pero escribio en
¥, propiedad de Musk, que podria ayudar a
proporcionar una "solucién parcial”. Musk,
cuyo Departamento de Eficiencia Guberna-
mental esta liderando la ofensiva para re-
cortar los contratos gubernamentales, dirige
empresas que han recibido 38.000 millones
de los contribuyentes estadounidenses a lo
largo de los anos.

La formulacién de politicas por capricho
personal suele estar condenada al fracaso. La
decisién de Trump durante su primer man-
dato de despojar a Amazon, cuyo fundador
Jeff Bezos es dueno del Washington Post, de
un contrato de computacion en la nube de
10.000 millones y concedérselo a Microsoft
tuvo que reabrirse en multiples ocasiones. La
Administracion Biden finalmente lo dividi6
en miultiples contratos. Del mismo modo, un
futuro presidente podria hacer lo mismo con
cualquier acuerdo gubernamental alcanzado
con Musk u otros aliados de Trump.

Las normas de apertura y competencia
gque han regido las compras federales duran-
te decadas son a veces esclerdticas y tienden
a favorecer a los proveedores existentes. No
obstante, son mejores que las alternativas que
se ofrecen ahora, en las que las empresas que
dependen de acuerdos establecidos no saben si
podrin pagar las néminas o mantener abierta
una linea de produccidn. La fortaleza economi-
ca y geopolitica de EE UU también depende del
inestable equilibrio entre la inversion publicay
la privada. Alterar el statu quosin un plan claro
pone en peligro muchos empleos v beneficios.
Y, al romper esos lazos de forma desordenada,
también se pone en peligro la preparacion del
pais y sus objetivos estratégicos.
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Capital privado. Los fondos de inversion entran como socios en los bufetes —es
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El proximo dia 3 de abril entra en vigor una reforma gue obliga a intentar un acuerdo antes de demandar por la via civil. cerTy IMaGES

[La eradel
acuerdo:
Jriunfarala
mediacion?

Los métodos de resolucion de
conflictos extrajudiciales pasan
a ser obligatorios en gran parte
de los litigios civiles » Abogados,
procuradores, psicologos y
economistas ven un nuevo nicho

P.ESTEBAN /J. M.BARJOLA
MADRID

13 deabrileseldiaD,

cuando entrara en

vigor la macrorre-

forma del sistema

judicial espanol. Una

de sus principales
novedades es que, ahora, para
acudir a los juzgados, las partes
estardn obligadas a intentar lle-
gar a un acuerdo privado en la
mayoria de los rifirrafes civiles y
mercantiles. De forma que los im-
plicados tendrin gue demostrar
que se han sentado v han inten-
tado acercar posturas para abrir
las puertas de la justicia.

Este nuevo requisito prejudi-
cial ha puesto en el foco una he-
rramienta de resolucidn de con-
flictos que habia sido relegada
al ostracismo: la mediacion. Este
mecanismo alternativo para desa-
tascar disputas, regulado desde
2012, habia pasado desapercibido
en un pais donde los ciudadanos
son mas dados a acudir a los jue-
ces para resolver sus rencillas.

Ahora el escenario es distinto.
La Asociacién Espanola de Media-
cion (Asemed) estima que, con
la nueva ley, se celebraran mas

de tres millones de mediaciones
al afio. La irrupcién de la media-
cidn —obligatoria- implica un te-
rremoto en el mercado legal por
varias razones. En primer lugar,
por su impacto econdmico. Los
profesionales vislumbran en la
mediacion un filon de negocio,
aun cuando represente una al-
ternativa mas economica frente
a la via judicial tradicional. En el
caso de un divorcio, por ejemplo,
el proceso de mediacion puede
oscilar entre 300 y 600 euros
—unos 40 a 70 euros por sesion-,
segun estima Miguel Angel Mar-

La mediacion puede
encarecer el proceso:
un divorcio puede
costarentre40y 70
euros por sesion

La ausenciade la
cultura del acuerdo
contrasta con paises
como EE UU, donde
son habituales

IARANZADI
LALEY/E8"

chena, socio director de Adara
Legal. Una cifra irrisoria si se
compara con los mas de 10.000
euros que puede costar un litigio
contencioso. Ademas, en algunas
comunidades autonomas estas
sesiones familiares pueden ser
completamente gratuitas gracias
a subvenciones publicas.

El precio final de la mediacion
depende de muiltiples factores: la
naturaleza del conflicto, el monto
en disputa, los implicados -no es
lo mismo tratar con particulares
gue con empresas- y su situacion
econdmica. Sin embargo, como
destaca el director general de la
Asemed, Jests Lorenzo Aguilar,
los usuarios deberian percibir-
lo como una inversion, no como
un gasto. *;Cuédnto vale tu paz?
{Cudnto pagarias por la tranqui-
lidad de resolver un conflicto con
tu pareja, tu hermano o tu socio?",
plantea.

La mediacion no solo supone
un ahorro econémico conside-
rable —entre un 70% vy un 80% en
comparacion con el litigio tradi-
cional-, sino que también reduce
el “desgaste emocional” v acorta
los tiempos de resolucion, desta-
ca Marchena. Como muestra, un

—Continua en P2
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botdn: en algunos juzgados de
Madrid atn se estdn resolviendo
asuntos pendientes desde 1975.
Ahora bien, la mediacién no es
una panacea: si fracasa, puede
encarecer el proceso e incluso
prolongar los plazos al anadir una
capa adicional antes de llegar a
los tribunales.

Bufetes al acecho

En un segundo plano, cabe ana-
lizar el impacto en el negocio le-
gal. Aunque todo indica que la
mediacidn cobrara fuerza con el
impulso de la nueva ley, su im-
pacto en la abogacia no deja de
ser paraddjico: si los abogados
han vivido tradicionalmente de
los pleitos, ;por qué habrian de
interesarse en un mecanismo di-
sefiado para evitarlos?

La respuesta podria estar
en la necesidad de diversificar
servicios en un sistema judicial
desbordado, en el que los litigios
han aumentado un 40% en los ul-
timos cinco afos. Las firmas no
han tardado en reforzarse ante
el nuevo escenario. Es el caso de
Sebastiia Abogados vy Economis-
tas, que han ampliado su equipo
de mediadores titulados e imple-
mentado programas de formacion
intensiva para anticiparse a la
demanda. Unreto que, admiten,
requerird un esfuerzo adicional:
*Tendremos que explicar bien
a los clientes en qué consiste el
nuevo requisito procesal”.

Hay bufetes, no obstante, que
siempre han contado con un area
de mediacién, como Lupicinio
International Law Firm. “Siem-
pre nos hemos caracterizado por
ayudar a los clientes a alcanzar
acuerdos transaccionales, tanto
antes como durante los procedi-
mientos judiciales y arbitrales”,
sefala Ester Cubillo, socia v res-
ponsable del departamento de
litigios y procesal. La abogada
comenta que este departamen-
to se ha visto reforzado en los
ultimos anos por el colapso de
los tribunales, que ha jugado un
papel catalizador.

En otras firmas, la mediacién
no ha alcanzado la entidad sufi-
ciente para diferenciarse como
una practica propia. En los plei-
tos entre empresas, cuajan mas
las negociaciones con abogados
de por medio. Javier [zquierdo,
socio responsable de procesal y
arbitraje en Squire Patton Boggs
(Madrid), cuenta que, para sus
clientes —grandes empresas—,
este sigue siendo el mecanismo
mas adecuado; la diferencia, ana-
de, es que ahora tendran que do-
cumentar estas conversaciones
previas para adjuntarlas a la de-
manda. Si bien, se abren a otros
cauces, "5Sin duda, tendremos que
evaluar cada caso en particular”.

Desde Sebastiia Abhogados v
Economistas, por su parte, creen
gue el tradicional burofax que
envia el abogado antes de inter-
poner una demanda puede jugar

El futuro de la mediacion tras la entrada en vigor de la ley de eficiencia

El orden laboral, un globo sonda

e de los arreglos previos
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el papel de oferta vinculante con-
fidencial, suficiente para cumplir
el requisito prejudicial que marca
la reforma. "Sera lo mas utiliza-
do”, vaticinan.

Otros despachos, como Adara
Legal, han visto una oportunidad
de oro en la nueva tuerca del sis-
tema. La firma dirigida por Miguel
Angel Marchena anuncio6 hace
unas semanas el lanzamiento de
“Resuelve con Adara”, una plata-
forma con inteligencia artificial
para “"democratizar el acceso a
los mecanismos alternativos de
solucidon de conflictos [MASC]",
poco conocidos hasta ahora. "No
nos limitamos a un solo método,
sino que integramos negociacion,
mediacion, conciliacién y la emi-
sion de informe de experto inde-
pendiente”.

Cuestion cultural

“La mediacidn es algo que funcio-
na muy bien en asuntos de fami-
lia, pero no en el mundo empre-
sarial”, afirma Eugenia Navarro,
socia fundadora de Lois, una con-
sultora especializada en el sector
legal. La experta reconoce gue va-
mos por detras de EE UU, donde
la justicia es mas costosa, y con
la mediacién “acotas el riesgo de
los tribunales, ahorras en dinero
de abogados y sobre todo generas
menos ansiedad con los plazos”.
En los paises anglosajones, dice,
existen modelos que “fuerzan a
que se cierre la negociacién en
24 o0 48 horas”, lo que reduce la
incertidumbre, el peor enemigo
de cualquier negocio. En opinion
de Navarro, cerrar esta brecha re-
querira de un “cambio cultural”
en un mercado carente de tradi-
cidn, pero también confia en el
potencial de este método.

Para ser mediador, la ley exige
ser mayor de edad, tener plenas
capacidades, un titulo universi-
tario o una formacion profesio-
nal —que no tiene por que ser
Derecho- y contar con *una for-
macion especifica”. Por lo que es
facil anticipar que varios gremios
se disputaran el pastel de la me-
diacion. “Se trata de otra salida

profesional”, defiende Miguel Ro-
mero, presidente del Registro de
Economistas Forenses, un drga-
no del Consejo General de Eco-
nomistas, quien da por seguro
que la entrada en vigor de la Ley
1/2025 disparari las mediaciones
v los acuerdos, como ya ocurrid
en Italia.

Los psicologos también re-
claman su papel. Ramdn Vilalta,
coordinador de la divisién de psi-
cologia juridica del Consejo Gene-
ral de la Psicologia, reivindica la
importancia de los psicdlogos en
mediaciones en conflictos como
rupturas de pareja con hijos. "La
posicion de la psicologia siempre
ha sido favorable a la mediacion,
mas atin en aquellos pleitos que
atafien a cuestiones civiles de
alto impacto emocional”, subra-
ya Vilalta.

Por su parte, Joseé Antonio Fan-
difio, decano adjunto al Consejo
General de Procuradores de Espa-
fna y presidente de su institucién
de mediacion, destaca que los
procuradores han aupado la me-
diacién desde 2015, pero reconoce
gue hasta el momento ha sido
una herramienta “de escaso éxi-
to". “Ojala [la reforma] funcione,
pero su obligatoriedad asegura el

La mediacion laboral,
globo sonda, refleja
que las conciliaciones
arrojan una tasa

de éxito de un 34%

Los profesionales
denuncian que la ley
no aclara como probar
que las partes se

han sentado a hablar

BELEN TRINCADO f CINCO DiAS

tramite, no su eficacia”, analiza
Fandifo.

Hacer las paces

¢{Ha sido una herramienta desa-
provechada? Los datos dicen si.
En 2022, una encuesta a mas de
1.000 juristas reflejé que el 86%
de los encuestados conocia la me-
diacion; sin embargo, solo un 31%
afirmaba haber acudido a ella.
Los mismos encuestados (un 85%)
admitian gque era un camino mas
barato, segln este sondeo de la
Camara de Comercio.

JFuncionara o serd un teatrillo
para abrir las puertas de la Admi-
nistracién de Justicia? La magis-
trada Rosalia Fernandez cree que
la norma adolece de lagunas. Por
ejemplo, no deja claro como debe
ser el documento que acredita
que se ha pasado por un MASC.
Es un requisito “tan flexible que
puede provocar diferencias de
interpretacion y de criterio sobre
su cumplimiento efectivo”, admite
la jueza, quien preside el Grupo
Europeo de Magistrados por la
Mediacién de Espana.

Hay datos para la esperanza.
El orden laboral es un estupen-
do globo sonda: en este nicho,
donde la conciliacion previa ya
es obligatoria desde hace anos,
arroja una notable tasa de éxito
del 30%. En 2023, los servicios de
mediacion reportaron un total de
436.530 mesas de diilogo previas
al juicio laboral - no solo incluyen
mediacion, sino también conci-
liaciones y arbitrajes —; de estas,
las conciliaciones con avenencia
fueron 150.629 (el 34,5%).

En las mediaciones en sede
judicial, gque en 2023 fueron 7.956,
la tasa de éxito fue sensiblemente
menor: al detalle, en los conflic-
tos familiares solo un 11% de las
negociaciones llegaron a acuer-
do previo a la sentencia; en civil,
un 16%; en penal, un 34,2%, v en
social, un 37%. Pero estos datos
corresponden a los conflictos yva
judiciales; para analizar el éxito
de los métodos de resolucidn de
conflicto puramente extrajudi-
ciales solo cabe esperar.

{Como funciona

el nuevo sistema
para conflictos civiles
y mercantiles?

» Alcance. La Ley Orgdnica
1/2025, de 2 de enero, de Medi-
das en Materia de Eficiencia del
Servicio Plblico de Justicia intro-
duce por primera vez en Espana
la obligacién de intentar resolver
los conflictos civiles o mercanti-
les por un "medio adecuado de
solucidn de controversias” como
paso previo para poder interpo-
ner una demanda. Sin embargo,
en algunos casos se puede acudir
directamente a la via judicial,
como, por ejemplo, en asuntos
de proteccién de derechos fun-
damentales o de paternidad y
maternidad, de los que no pue-
den disponer las partes.

» Plazos. La entrada en vigor
de este nuevo requisito se pro-
ducira el préoximo 32 de abril. Se
entiende que la conciliacion ha
fracasado si la contraparte no
responde en 30 dias naturales;
si, presentada una primera pro-
puesta de arreglo, no hay acuer-
do en 30 dias; si trascurren tres
meses desde la primera reunién,
o si cualquiera de los involucra-
dos desiste.

» Concepto. La mediacién es
un modelo de solucién de con-
flictos que, mediante la inter-
vencion de un tercero imparcial,
ayuda a las partes a encontrar
soluciones. La Ley 5/2012 regula
su funcionamiento. Se trata de
uno de los mecanismos alterna-
tivos de solucion de conflictos,
también llamados MASC, que
engloban ademds la conciliacidon,
la negociacidon o la oferta vincu-
lante confidencial.

» Perfil del mediador. El me-
diador debe contar con un titulo
oficial universitario o de forma-
cion profesional superior y tener
formacion especifica. También
debera suscribir un seguro o ga-
rantia equivalente que cubra la
responsabilidad civil que pueda
resultar de su actuacion. Las per-
sonas juridicas deben designar
un profesional para la mediacion.

» Prueba. Al acudir al juez, las
partes deben aportar documen-
tos que certifiguen que, a pesar
de haberlo intentado, el acuerdo
no ha sido posible. La ley detalla
que en dicho documento debe
costar informacion de las reu-
niones mantenidas, sus fechas,
los profesionales que han inter-
venido y el objeto de la disputa,
ademas de una declaracion de
buena fe de las partes. Si una de
las partes se niega a colaborar,
la otra debe acreditar que por lo
menos ha intentado un contacto
pacificador.
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Capital privado

L.os butetes abren la puerta a las inversiones
de capital: jse acabo el club privado de abogados?

Ecija y Auren son los primeros en dar paso al ‘private equity’ en Espana
» Los capitales acceden a la sociatura, pero sin poder de decision

JORGE VELASCO
MADRID

as ctupulas de poder
en los bufetes se han
caracterizado por ser
un club privado de
abogados, donde las
decisiones estratégi-
cas v los beneficios se reparten
entre los socios. Sin embargo, va-
rios bufetes han abierto la puerta
a un cambio de estructura. La
sociatura ya no parece un entorno
elitista. Ahora, los perfiles mas
poderosos de la firma estan ha-
ciendo hueco a socios capitalis-
tas en los sillones directivos. Su
objetivo: inyectar dinero y abrir
la mira a nuevos mercados, para
hacer mas caja y multiplicar su
crecimiento en los proximos afios.

Ahora bien, ;permitiran los
abogados que estos nuevos socios
tomen decisiones estratégicas?
No, para los despachos es algo
innegociable. “Es un punto fun-
damental en nuestro acuerdo”,
afirma a este medio Hugo Ecija,
presidente y fundador de Ecija, la
primera firma en Espafia en aco-
ger el private equity con la entra-
da de fondos de capital riesgo de
Alia Capital Partners. “Seguimos
siendo una firma independiente,
con un equipo directivo y socios
gue lideran la firma sin interfe-
rencias externas”, subraya.

Con este movimiento, Ecija
pretende alcanzar los 150 millo-
nes de euros de facturacién en
2028 (actualmente estin en los
100 millones). El plan es utilizar
los fondos para “atraer a los me-
jores profesionales, ampliando
nuestro equipo con socios estra-
tégicos, abrir oficinas en el eco-
sistema iberoamericano y eva-
luar posibles adquisiciones de
firmas medianas”, sefala Hugo
Ecija. Ademas, van a invertir en
tecnologia, un sector que ha cre-
cido exponencialmente con la lle-
gada de la inteligencia artificial.
Todo ello sin alterar su modelo de
negocio. “La entrada de Alia no
cambia quiénes somos, sino que
nos da mas herramientas para
llegar mas lejos, manteniendo
nuestra independencia, identi-
dad y liderazgo”, destaca Ecija.

Un caso mas reciente es Auren,
gue la semana pasada anuncid
una inyeccion de capital por par-
te del fondo holandés Waterland
Private Equity. “Los socios profe-
sionales de Auren seguiran lide-
rando la firma de manera inde-
pendiente”, afirma Mario Alonso,

presidente del despacho. La meta
es romper la barrera de los 200
millones de euros (actualmente
facturan 96) y duplicar su plan-
tilla en los proximos tres anos,
con una fuerte apuesta por la
tecnologia. El bufete tiene varios

La capacidad de
los despachos para
obtener beneficios
llama la atencion
de los inversores

La entrada de fondos a
las firmas de abogados
puede ser un problema
para atraer y retener

a los mejores talentos

proyectos sobre la mesa, entre
ellos, “una plataforma para ges-
tién del conocimiento o un por-
tal del cliente para el anilisis de
datos estructurados y no estruc-
turados”, cuenta su presidente.

¢Tendencia imparable?
Estas inyecciones de capital en
las firmas legales ya eran frecuen-
tes en el extranjero. Por ejemplo,
en Reino Unido “Lawfront adqui-
rio capital del fondo Blixt Group,
lo que le permitié aumentar sus
ingresos anuales hasta mas de 45
millones de euros”, expone Rafael
Mery, socio de Mirada360 y direc-
tor de la consultora en Latinoa-
mérica. Al otro lado del Atlantico,
en Estados Unidos, se encuen-
tran casos como el de la inver-
sitn de New Mountain Capital en
Grant Thornton o la inyeccion de
Hellman & Friedman y Valeas en
Baker Tiller.

En Espania, hasta el momento,
solo dos despachos se han lan-
zado a este tipo de operaciones.
iSe convertira en tendencia? Hay
distintas opiniones. Miguel An-
gel Pérez de la Manga, socio de
la consultora legal BlackSwan,
considera que estas operaciones
seguiran siendo residuales. “La
mayor parte de los despachos no

GETTY IMAGES

Caso Arriaga, ;una
financiacion fallida?

La inyeccion de fondos puede

ser una espada de doble filo.

Es el caso de Arriaga, que
después de adquirir capital del
fondo britanico Pemberton en
2018, ha tenido que solicitar el
concurso voluntario para intentar
salir a flote. "Es un ejemplo de
fracaso”, afirma Rafael Mery,
socio de Mirada 360 y director

en Latinoamérica. El despacho
recibid fondos para financiar

las demandas de sus clientes, a
quienes les cobraba “una comision
de entre el 10% y el 15%", cuenta
Mery. Seglin el analista, no es un
caso similar al de Ecija o Auren,

ya que Pemberton no ingreso a

la propiedad de Arriaga. “Solo
aporto capital, lo que era un riesgo
muy alto”, asevera. El préstamo
del fondo fue de 45 millones de
euros. Pero el despacho, que
llegd a contar con laimagen
publicitaria de lker Casillas, no

fue capaz de sacar partido a esa
inyeccion econdmica. "Varios
intentos de reestructuracion y
negociacion después, hoy el fondo
inglés quiere su dinero de vuelta”,
concluye el analista.

necesitan ese capital; puede ocu-
rrir en estructuras mas grandes,
pero son casos muy concretos”,
opina. Para Rafael Mery, el capi-
tal privado sera una tendencia
mas frecuente. “Siuno observa lo
que estd pasando en Reino Unido,
donde la entrada de fondos de
private equity a despachos de
abogados se ha intensificado en
elultimo tiempo, es probable que
esto también se vea en Espana”,
valora.

Larazdn, apunta Mery, es que
los despachos pueden obtener
margenes de beneficio del 30%,
una cifra “muy atractiva y supe-
rior a la que alcanzan muchas
empresas de otras industrias
donde ingresan estos fondos”.
Ademas, afiade, los despachos de
abogados tienen algo que seduce
a los inversores. “Se mueven bien
en los buenos y malos periodos
economicos, y eso da a los inver-
sionistas la confianza de que el
dinero seguira entrando, inclu-
so en tiempos de incertidumbre
econdmica”.

Posibles riesgos

Las operaciones de este calado
pueden provocar conflictos de
interés entre los socios aboga-
dos y los capitalistas. En ocasio-
nes, estos choques se producen
por las diferentes expectativasy
prioridades que se tienen en am-
bos frentes. Por ejemplo, Miguel
Angel Pérez de la Manga indica
que puede haber roces, “porque
el socio abogado no busca ren-
tabilidad a corto plazo; necesita
que esa rentabilidad se sostenga
en el tiempo", al contrario que los
socios capitalistas, “que pueden
tener intereses mas a corto pla-
zo", explica.

Otro posible punto de conflicto
es la cultura de los despachos.
Tradicionalmente, los beneficios
se reparten entre los socios. Por
ello, “si un fondo de private equity
pretende llevarse parte de esos
beneficios, significarda menos
ingresos para los socios, lo que
podria dificultar la atraccién y
retencion del mejor talento”®, ad-
vierte Mery. El analista comenta
que, ademas, los capitales “bus-
can control o, al menos, tener voz
y voto en las decisiones clave al
entrar en la propiedad”, un punto
en el que puede haber fricciones,
va que “muchos socios pueden
no estar dispuestos a ceder el
control directivo del despacho
a un fondo sin experiencia en el
negocio legal”, asegura.
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3 de abril de 2025: una

oportunidad para la concordia

Por Jesis Lorenzo Aguilar. El concepto de abuso del servicio
publico de justicia cambiaré el sistema de acceso a los tribunales

Director general de la Asociacion Espanola de Mediacion (Asemed)

penas quedan
unos dias para
que entre el vi-
gor la Ley Orga-
nica 1/2025, de
2 de enero, de
Medidas en Ma-
teria de Eficien-
cia del Servicio Piiblico de Justicia,
que introduce la mediacion como
requisito previo obligatorio antes de
presentar demandas en los ambitos
civil y mercantil en Espafia. Serd el 3
de abril cuando cambie el paradigma
de acceso a la justicia, pues, con la
creacion en nuestro pais del concep-
to de abuso del servicio publico de
justicia, el sistema de acceso a los
tribunales variara profundamente.

Yano sera posible iniciar una de-
manda en el ambito civil y mercantil
en el marco del derecho dispositivo,
pues son las partes propietarias del
conflicto las que, de manera prefe-
rente, deberan buscar una solucidn
consensuada, generalmente, auxilia-
das por sus abogados en presencia
de una persona mediadora o de otro
tercero neutral.

Pero los mediadores somos
conscientes de que este sistema
no funcionari adecuadamente sin
el concurso vy el convencimiento de
los abogados, tan necesarios en la
intervencion de los procesos, para
que las partes en conflicto acudana
la mediacion y otros MASC (medios
adecuados de solucién de contro-
versias) con la voluntad decidida de
alcanzar el mejor acuerdo.

Pero también necesitamos a los
profesionales de la abogacia, de la
procura, psicologia, trabajo social,
etcétera, para que se preparen con-
venientemente para ejercer el rol
de mediador, pues ain se necesitan
miles de profesionales para ejercer
esta labor.

Para poder cumplir correctamen-
te con el texto y el espiritu de esta
ley, son varios los temas a valorar.
Sien Espana se inician anualmente,
en via civil vy mercantil, tres millones
de procedimientos judiciales, y que-
remos gestionarlos de forma eficaz,
es necesario ordenar los protocolos
vy procedimientos de mediacion. Es
fundamental establecer guias claras
gue permitan a los profesionales
de la mediacion trabajar con segu-
ridad v eficacia. Y la tinica manera
es mediante el uso de la tecnologia
para agilizar los procesos, mejorar
su gestion y garantizar la eficiencia
en la resolucion de conflictos. *

Ademas, es esencial una normali-
zacion que permita a los tribunales
evaluar los procedimientos con cri-
terios objetivos. Sin embargo, méas
alla de estas cuestiones técnicas,
debemos cambiar el enfoque de la
mediacion. Tenemos que dejar de
centrarnos solo en los mediadores v
mirar hacia los ciudadanos. Nuestra
labor consiste en ser el puente que
les ayude a alcanzar acuerdos bene-
ficiosos para ambas partes.

A esto hay que sumar que siem-
pre habra intentos de sortear la
mediacioén con atajos burocraticos.

Es fundamental
establecer guias
claras que faciliten
alos profesionales
de la mediacion
trabajar con
seguridad y eficacia
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Lo he advertido en varias ocasio-
nes: que nadie espere que la ley de
mediacién se convierta en la ley del
burofax.

Un burofax no es prueba suficien-
te de haber intentado la mediacion.
No obstante, muchos asesores reci-
birin presiones, especialmente de
grandes clientes institucionales, gque
buscan minimizar costes y proce-
dimientos. Pero este medio no sera
vilido si no cumple con los requisi-
tos de un intento real de mediacion.

Si una entidad presenta miles
de solicitudes de mediacion, estas
deben gestionarse correctamente.
La notificacién debe garantizar los
derechos del destinatario v otorgarle
un plazo adecuado para responder.
No se puede enviar un SMS sin saber
si el nimero pertenece realmente
a la persona en cuestion. Si el des-
tinatario no responde o no lo hace
correctamente, tendra un problema
ante el juez. Se evaluari si ha habido
un intento serio de mediacidn v sise
ha actuado con buena fe.

Por ello, la Asociacidon Espanola
de Mediacion asume la funcion de
ofrecer un espacio neutral e impar-
cial para la gestion de conflictos,
brindando seguridad juridica v fa-
cilitando la blisqueda de acuerdos
beneficiosos para todas las partes
involucradas.

Sanidad no pagara una
cirugia de cambio de
sexo hecha en Bangkok

La paciente debera asumir los
11.300 euros que costo la intervencion

VICTOR BORREGUERO
MADRID
El TSJ de Navarra ha recha-
zado que la sanidad puiblica
asuma los gastos generados
por unaoperacion de cam-
bio de sexo practicada en
Bangkok (Tailandia), que
costd cerca de 11.300 eu-
ros. La paciente, que se so-
metia a un procedimiento
de reasignacion de sexo y
tratamiento hormonal en
la comunidad foral, deci-
did unilateralmente operar-
se en el extranjero, habida
cuenta de gque no existia un
centro en Navarra que prac-
ticara este tipo de cirugia
En 2018, la mujer acu-
did a la unidad navarra de
transexualidad, transgene-
ro e intersexualidad para
realizar un procedimiento
de "reasignacion de sexo
por situacién de transe-
xualidad”. Se sometio a un
tratamiento hormonal fe-
minizante v a una cirugia
de feminizacion facial, que
costaron a las arcas publi-
cas 36.330 euros. Sin em-
bargo, en 2022 acudi6 a una
clinica privada en Bangkok

para culminar el proceso
con una operacion que cos-
td 11.297 euros.

Un afio después, la mu-
jer solicitd el reintegro de
los gastos. Tras la negati-
va administrativa, acudid
al juzgado, que se opuso a
la asuncién piblica de los
gastos. El TSJ confirma este
fallo y sostiene que no hubo
autorizacion para acudir a
la sanidad privada, ni una
"urgencia vital ni denega-
cidn oretraso injustificado
de la asistencia solicitada”

La resolucion reconoce
que “la cirugia de reasig-
nacién de sexo no se rea-
liza en centros sanitarios
publicos de Navarra®, pero
si “en centros publicos del
Sistema Nacional de Salud
de Espafia”. Por ello, era im-
prescindible solicitar que el
servicio navarro de salud
*autorizara la derivacion a
otro hospital ptblico o pri-
vado”. Solo tras esta auto-
rizacion, concluye el tribu-
nal, se admitiria el abono
de los “gastos del despla-
zamiento, alojamiento v del
tratamiento médico”.

Lexnet ya permite
descargar y firmar
documentos en el movil

J.M.BARJOLA

MADRID

Firmar documentos y noti-
ficaciones en Lexnet desde
el teléfono maovil ya es po-
sible. La novedad ha sido
introducida en la ltima ac-
tualizacidn de la aplicacion
de gestion procesal y esta
disponible desde principios
de marzo.

Con esta actualizacion,
abogados, procuradores y
graduados sociales ya pue-
den firmar como recibidos
los documentos judiciales
en su dispositivo v sin ne-
cesidad de echar mano
del ordenador. Para ello,
necesitan tener instalado
en su terminal el certifica-
do personal vy la aplicacién
@firma.

Esta era una demanda
recurrente de los profe-

sionales. *La firma de do-
cumentos requeria el uso
de un ordenador, lo que
limitaba la flexibilidad y
la movilidad del trabajo
diario; sin embargo, con la
firma en el mévil, los profe-
sionales ahora podran rea-
lizar cualquier operacién
de firma que normalmente
llevarian a cabo en un PC
directamente desde su dis-
positivo mdvil a través de
la web de Lexnet”, reza una
misiva difundida a los pro-
fesionales por el ministerio,
a la que ha tenido acceso
CincoDias.

Justicia también ha eli-
minado el acceso a la apli-
cacion a través del sistema
de contrasefia: solo permi-
tirad logarse por certificado
electronico para reforzar la
seguridad del sistema.



